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Abstrakt 
Cílem disertační práce je odvození nového modelu predikce bankrotu podniku a 
navržení způsobu jeho využití k měření úvěrového rizika podniku. Východiskem práce 
byla analýza tradičních přístupů a modelů k predikci bankrotu. Bylo zjištěno, že tyto 
tradiční přístupy nejsou v aktuálních podmínkách dostatečně efektivní a je nutné 
formulovat nové modely. Na základě identifikace nedostatků těchto tradičních modelů 
byly odvozeny dvě řady nových modelů. První řada modelů využívá klasického 
parametrického přístupu k predikci bankrotu, druhá řada aplikuje novější 
neparametrický přístup. Pro sestavení nového modelu byl navržen nový metodický 
postup. Dále byly analyzovány faktory, které mohou idenfitikovat riziko hrozícího 
bankrotu. Bylo zjištěno, že významné projevy bankrotu je možné identifikovat i pět let 
předem. Na základě tohoto poznatku byl sestaven model, který využívá jak statických 
tak dynamických proměnných k predikci bankrotu. Celková přesnost vytvořeného 
modelu činí 92,27% správně klasifikovaných aktivních podniků a 95,65% bankrotních 
podniků.  
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Abstract 
The purpose of this doctoral thesis is to create a new bankruptcy prediction model and 
also to design how to use this model for the purposes of credit risk measuring. The 
starting-point of this work was the analysis of traditional bankruptcy models. It was 
found out that the traditional bankruptcy model are not enough effective in the current 
economic conditions and it is necessary to create new ones. Based on the identified 
deficiencies of the traditional models a set of two new model series was created. 
The first series of the created models is based on the use of parametric methods, and the 
second one is based on the use of newer nonparametric approach. Moreover, a set of 
factors which are able to identify an imminent bankruptcy was analyzed. It was found, 
that significant signs of imminent bankruptcy can be identified even five years before 
the bankruptcy occurs. Based on these findings a new model was created. This model 
incorporates variables of static and even dynamic character for bankruptcy prediction 
purposes. The overall classification accuracy of this model is 92.27% of correctly 
classified active companies and 95.65% of correctly classified bankrupt companies. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Key words 
credit risk, bankruptcy prediction, signs of bankruptcy, discrimination analysis, Boosted 
Trees 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Bibliografická citace 
KARAS, M. Měření úvěrového rizika podniků zpracovatelského průmyslu v České 
republice. Brno: Vysoké učení technické v Brně, Fakulta podnikatelská, 2013. 189 s. 
Vedoucí dizertační práce prof. Ing. Mária Režňáková, CSc. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Prohlášení autora 
Prohlašuji, že předložená disertační práce je původní a zpracoval jsem ji samostatně. 
Prohlašuji, že citace použitých pramenů je úplná, že jsem ve své práci neporušil 
autorská práva (ve smyslu Zákona č. 121/2000 Sb., o právu autorském a o právech 
souvisejících s právem autorským). 
 
 
 V Brně dne 14. května 2013 
 
 ………………………………  
                                                                                                   Ing. Michal Karas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Poděkování 
Touto cestou bych rád poděkoval své školitelce paní prof. Ing. Márii Režňákové, CSc. 
za vedení, za množství cenných rad a nesmírnou trpělivost a ochotu v průběhu celého 
doktorského studia.  
Mé poděkování patří rovněž mým rodičům, bez kterých by doslova nic z tohoto 
nemohlo vzniknout. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
ÚVOD 1 
1 ÚVĚROVÉ RIZIKO PODNIKU 2 
1.1 Definice úvěrového rizika 2 
1.2 Měření úvěrového rizika 5 
1.3 Teoretické příčiny bankrotu 11 
2 METODY PREDIKCE A MĚŘENÍ ÚVĚROVÉHO RIZIKA 15 
2.1 Nejznámější modely pro měření a predikci úvěrového rizika 16 
2.1.1 Analýza profilu Wiliama Beavera 16 
2.1.2 Altmanův model z roku 1968 (Altman, 1968) 20 
2.1.3 Altmanův revidovaný model z roku 1977 22 
2.1.4 Modely Inky a Ivana Neumaierových 23 
2.2 Výběr proměnných modelu 25 
2.3 Tvorba redukovaného modelu 29 
2.3.1 Efektivnost modelů při aplikaci v jiných prostředích 29 
2.3.2 Problém multikolinearity proměnných modelu 30 
2.4 Metody použitelné k tvorbě modelu 32 
2.4.1 Parametrické metody 33 
2.4.2 Neparametrický přístup 46 
2.4.3 Hybridní modely 52 
3 CÍL A METODIKA PRÁCE 53 
3.1 Cíl práce 53 
3.2 Metody použité v disertační práci 53 
3.3 Charakteristika zkoumaného vzorku 57 
4 MODELY MĚŘENÍ ÚVĚROVÉHO RIZIKA PODNIKU S VYUŽITÍM 
PARAMETRICKÉHO PŘÍSTUPU 61 
  
4.1 Testování tradičních modelů měření úvěrového rizika podniku 61 
4.2 Sestavení vlastního parametrického modelu 70 
4.2.1 Výběr ukazatelů 70 
4.2.2 Konstrukce parametrického modelu k měření úvěrového rizika podniku 70 
4.2.3 Model 1 72 
4.2.3.1 Aplikace dopředné krokové diskriminace 72 
4.2.3.2 Aplikace zpětné krokové diskriminace 76 
4.2.4 Model 2 77 
4.2.4.1 Aplikace dopředné krokové diskriminace 77 
4.2.4.2 Aplikace zpětné krokové diskriminace 78 
4.2.5 Testování reprezentativního modelu 79 
4.2.6 Možnosti měření úvěrového rizika prostřednictvím modelu 82 
4.2.7 Dílčí závěr parametrického modelu 83 
5 MODELY MĚŘENÍ ÚVĚROVÉHO RIZIKA PODNIKU S VYUŽITÍM 
NEPARAMETRICKÉHO PŘÍSTUPU 85 
5.1 Statický model měření úvěrového rizika 86 
5.1.1 Zkoumané ukazatele statického modelu měření úvěrového rizika 86 
5.1.2 Identifikace silně korelovaných páru potenciálních prediktorů 87 
5.1.3 Základní modely NOR 88 
5.1.4 Analýza významnosti prediktorů modelů NOR 94 
5.1.5 Redukované modely NOR 95 
5.1.6 Analýza redundantních proměnných modelů NOR 97 
5.1.7 Výsledné modely NOR 101 
5.1.8 Vnitřní struktura modelů NOR 103 
5.1.9 Klasifikační přesnost modelů NOR 1 a 2 105 
5.1.10 Srovnání informační kvality modelů NOR 105 
5.1.11 Dílčí závěr statického modelu měření úvěrového rizika 109 
5.2 Model pro identifikaci projevů bankrotu v čase 116 
5.2.1 Analýza významnosti proměnných 120 
5.2.2 Dílčí závěr nepametrického modelu  pro identifikaci projevů bankrotu v čase 123 
5.3 Dynamický model měření úvěrového rizika podniku – model ZMĚN 125 
5.3.1 Multiperiodická transformace dichotomických a modifikace jiných multiperiodických 
ukazatelů pro účely Modelu ZMĚN 126 
  
5.3.2 Základní model ZMĚN 127 
5.3.3 Analýza významnosti prediktorů modelu ZMĚN 130 
5.3.4 Redukovaný model ZMĚN 130 
5.3.5 Analýza redundantních proměnných modelů ZMÉN 131 
5.3.6 Výsledný model ZMĚN 132 
5.3.7 Vnitřní struktura modelu ZMĚN 133 
5.3.8 Klasifikační přesnost modelů ZMĚN 133 
5.3.9 Informační kvalita modelu ZMĚN 134 
5.3.10 Komparace přesnosti modelu ZMĚN při aplikaci odlišných algoritmů 135 
5.3.11 Dílčí závěr dynamického modelu měření úvěrového rizika podniku 137 
5.4 Kombinovaný model měření úvěrového rizika 140 
5.4.1 Analýza potenciálních redundantních proměnných modelů FIN 141 
5.4.2 Komparace přesnosti modelů FIN při aplikaci odlišných algoritmů 143 
5.4.3 Komparace přesnosti modelů FIN, NOR, ZMĚN s tradičně užívanými (Altman, IN 01 a IN 05)
 146 
5.4.4 Měření úvěrového rizika podniku prostřednictvím modelu kombinovaného modelu FIN 147 
5.4.5 Dílčí shrnutí kombinovaného modelu měření úvěrového rizika 148 
6 SHRNUTÍ VÝSLEDKŮ DISERTAČNÍ PRÁCE 149 
6.1 Analýza v minulosti vytvořených modelů 149 
6.2 Tvorba vlastního modelu 151 
6.2.1 Data sloužící k vytvoření modelu 151 
6.2.2 Vlastní modely založené na metodě diskriminační analýzy 153 
6.2.3 Vlastní modely založené na metodě Boosted Trees 154 
6.3 Možnosti aplikace odvozených bankrotních modelů k měření úvěrového rizika 159 
6.4 Identifikace rizikových oblastí 160 
6.4.1 Velikost podniku 161 
6.4.2 Rentabilita 162 
6.4.3 Zadluženost 164 
6.4.4 Likvidita 164 
ZÁVĚR 167 
  
SEZNAM POUŽITÝCH ZDROJŮ 169 
SEZNAM POUŽITÝCH ZKRATEK A SYMBOLŮ 179 
SEZNAM TABULEK 182 
SEZNAM GRAFŮ 186 
SEZNAM SCHÉMAT 187 
SEZNAM PŘÍLOH 188 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1 
 
Úvod 
Riziko neboli možnost neúspěchu je nedílnou součástí každé lidské aktivity a není tomu 
jinak ani v podnikání. Největší riziko, které podnikatele provází, je nebezpečí, že jejich 
obchodní partneři nedostojí svým závazkům. S tímto rizikem jsou spojeny 
nezanedbatelné ztráty a v krajním případě mohou vést až ke krachu původně zdravého 
podniku. Pro toto riziko se používá pojem úvěrové riziko a představuje jeden 
nejvýznamnějších druhů rizika, kterému jsou podniky vystaveny. Úvěrové riziko může 
být důsledek buď platební neochoty, či platební neschopnosti. Krajním případem 
platební neschopnosti je situace, kdy podnik již objektivně není schopen dostát svým 
závazkům a je nucen vyhlásit bankrot. Bankrot na rozdíl od platební neochoty má 
objektivní příčiny, které se projevují v dlouhodobě se zhoršujícím hospodaření podniku. 
Vyhlášení bankrotu lze interpretovat jako krajní stav úvěrového rizika, resp. jeho 
maximum. Na základě posouzení míry s jakou hospodaření konkrétního podniku se 
podobá podnikům finančně zdravým, případně těm, které v nedávné minulosti 
zbankrotovaly, je možné hodnotit míru úvěrového rizika, resp. toto riziko měřit. 
Otázkou zůstává, které ukazatele a jakou metodu zvolit k měření tohoto rizika. Inspirací 
mohou být dříve vytvořené bankrotní modely. Problémem je, že tyto modely byly často 
vyvinuty v jiných prostředích či v obdobích, které se od současného již znatelně liší. 
Důsledkem je pak nízká efektivita těchto modelů. Z toho důvodu je pro měření 
úvěrového rizika současných podniků nutné nově identifikovat rizikové faktory a 
sestavovat nové modely. Rizikové faktory je vhodné zkoumat i s větším časovým 
zpožděním tak, aby bylo možné, co nejdříve identifikovat hrozbu bankrotu. Čas zde 
hraje zásadní roli, neboť přijetí a efektní zavedení nápravných opatření vyžaduje 
dostatečný předstih. 
Při dostatečně včasné identifikaci hrozby bankrotu je možné přeskupit dluh, 
racionalizovat procesy uvnitř podniku, či hledat další zdroje hotovosti.  
Úspěšné zavedení nápravných opatření pak vede ke zmírnění ztrát jak pro obchodní 
partnery, tak pro podnik samotný, včetně jeho majitelů a zaměstnanců. 
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1 Úvěrové riziko podniku 
Riziko
1
 lze interpretovat jako nebezpečí vzniku nepříznivé události, samotná jeho 
existence je nevyhnutelná, protože je součástí jakékoliv aktivity.   
V rámci kategorie finančních rizik, představuje úvěrové riziko, kterým se tato práce 
zabývá, jednu z pěti základních kategorií a to společně s riziky tržním, likvidním, 
operačním a obchodním (viz Jílek, 2000).  
1.1 Definice úvěrového rizika 
Jílek (2000, str. 15) definuje úvěrové riziko následovně: „je rizikem ztráty ze selhání 
(default) partnera (dlužníka) tím, že nedostojí svým závazkům podle podmínek 
kontraktu, a tím způsobí držiteli pohledávky (věřiteli) ztrátu. Tyto závazky vznikají 
z úvěrových, obchodních a investičních aktivit, z platebního styku a vypořádání cenných 
papírů při obchodování na vlastní i cizí účet (tj. při působení subjektu jako agenta ve 
jménu klientů).“ 
 
Mírně odlišnou definici úvěrového rizika předkládá Vlachý (2006, str. 153), který chápe 
pojem úvěrového rizika jako podmnožinu kreditního rizika, viz: „Jedná se o 
nejznámější a u některých typů obchodů i nejvýznamnější formu kreditního rizika. 
Úvěrové riziko existuje v období mezi vlastním plněním a nebo vznikem neodvolatelného 
závazku a plněním protistrany. Úvěrové riziko představuje angažovanost ve výši celé 
hodnoty dlužného plnění protistrany“  
 
Postavení úvěrového rizika v rámci finančních rizik (viz Jílek, 2000) dokumentují 
následující tabulky 1 a 2.  
 
 
 
 
 
                                               
1 Samotné slovo riziko je původem z italštiny 17. století, kde se slovem „risico“ označovalo úskalí, 
kterému se mořeplavci museli vyhnout. Následně se tímto termínem vyjadřovalo vystavení nepříznivým 
okolnostem (viz Smejkal, Rais, 2006, str. 78). 
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Tabulka 1, Kategorizace finančních rizik podle Jílka,  část 1 
    Druh rizika   Kategorie rizika   Popis rizika 
F
in
a
n
čn
í 
ri
zi
k
a
 
      přímé úvěrové riziko   riziko ztráty ze selhání partnera u tradičních 
rozvahových položek v plné nebo částečné 
hodnotě, tj. úvěrů, půjček, dluhopisů, apod. 
      
(direct credit risk) 
  
        
  
Úvěrové 
riziko 
        
    
riziko úvěrových 
ekvivalentů   
riziko ztráty ze selhání partnera u 
podrozvahových položek, tj, u poskytnutých 
úvěrových příslibů, poskytnutých záruk, 
poskytnutých dokumentárních akreditivů, 
derivátů apod.   
(credit risk) 
  
(credit equivalent 
exposure) 
  
  = riziko 
ztráty ze 
selhnání 
partnera 
(nedostání 
závazkům). 
        
    vypořádací riziko   riziko ztráty ze selhání transakcí v procesu 
vypořádání (dodávky), zejména v situaci, kdy 
hodnota partnerovi byla dodána, ale hodnota od 
partnera ještě není k dispozici.     
(settlement risk) 
  
          
    
riziko úvěrové 
angažovanosti   
riziko ztráty z angažovanosit vůči určitému 
partnerovi, zemi, ekonomickému sektoru, nástroji 
apod. 
    
(large credit exposure 
risk)   
            
          riziko ztráty ze změn cen nástrojů citlivých na 
úrokové míry; jedná se o riziko ze změny 
úrokových měr, změny tvaru výnosové krřivky 
(plošší nebo strmější), změny volatility 
úrokových měr, změny vztahu nebo rozpětí mezi 
různými úrokovými indexy, předčasného 
splacení jistiny. 
          
      úrokové riziko   
      (interest rate risk)   
          
          
            
          riziko ztráty ze změn cen nástrojů citlivých na 
ceny akciíí; jedná se o riziko ze změny cen akcií, 
změny volatility cen akcií, změny cenových 
indexůmezi různými akciemi nebo akciovými 
trhy, změny dividend 
      akciové riziko   
      (equity risk)   
          
  Tržní riziko         
  (market risk,       riziko ztráty ze změn cen nástrojů citlivých na 
ceny komodit; jedná se o riziko ze změny cen 
komodit, změny vztahu mezi spotovými a 
forwardovými cenami komodit, změny volatility 
cen komodit, změny cenového rozpěti různými 
komoditami. 
  price risk)   komoditní riziko   
      (commodity risk)   
  
= riziko ze 
změny 
tržních cen 
      
        
          
      měnové riziko   riziko ztráty ze změn cen nástrojů citlivých na 
měnové kurzy; jedná se o riziko ze změny 
spotového měnového kurzu, změny volatility 
měnového kurzu. 
      (currency risk, FX risk)   
      
  
  
            
      korelační riziko   riziko ztráty z porušení historické korelace mezi 
rizikovými kategoriemi, nástroji, produkty, 
měnami a trhy       (corralation risk)   
            
      riziko úvěrového rozpětí   riziko ztráty změn rozpěti u cenných papírů 
různého úvěrového hodnocení (např. 
podnikových a státních dluhopisů)       (credit spread risk)   
Zdroj: Vlastní úprava na základě literatury Jílek (2000) 
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Tabulka 2, Kategorizace finančních rizik podle Jílka, část 2 
    riziko financování   riziko ztráty v případě momentální platební 
neschopnosti Likvidni   (funding risk)   
riziko         
(liqudity   riziko tržní likvidity   riziko ztráty v případe malé likvidity trhu s finančními 
nástroji, která brání rychlé likvidaci pozic, čímž je 
omezen přístup k peněžním prostředkům 
risk)   (market liquidity risk)   
        
          
        riziko ztráty z provádění operací v důslelku chyb v 
provedení operaceí (execution risk), chyb 
vyplývajících ze složitosti produktů a neschopnosti 
současných systémů je provádět, chyb v zaúčtování 
obchodů, chyb ve vypořádání obchodů, nezáměrného 
poskytnuní či přijetí komodit, neadekvátní právní 
dokumentace 
        
    transakční riziko   
    (transaction risk)   
        
        
          
        riziko ztráty z chyb v řízení aktivit ve front, middle a 
back office; jedná se o neidenfitikovatelné obchody 
nad limit, neuatorizované obchodování jednotlivými 
obchodníky, podvodné operace, vztahující se k 
obchodování a zpracování včetně chybného zaúčtování 
a padělání, praní peněz, neuatorizovaný přístup k 
systému a modelům, závilost na omezeném počtu osob 
personálu, nedostatek kontroly při zpracování obchodů. 
        
Operační       
riziko   riziko operačního řízení   
(operational   (operation control risk)   
risk)       
        
        
          
        riziko ztráty z chyb v systémech podpory; chyby v 
počítačových programech, chyby v matematických 
vztazích modelů, nesprávné a opožděné podáváná 
informací vedené, chyby v jednom nebo více 
podpůrných systémech, chyby při přenosu dat, apod 
        
    riziko systémů   
    (systems risk)   
        
          
    právní riziko   riziko ztráty z porušení právních požadavků partnera 
nebo z právní neprosaditelnosti kontraktů     (legal risk)   
          
    riziko změny úvěrového    
riziko ztráty ze ztížení možnosti získat peněžní 
prostředky za přijatelné náklady 
    hodnocení   
    (credit rating risk)   
          
    reputační riziko   
riziko ze ztráty reputace na trzích 
    (reputation risk)   
Obchodní         
riziko   daňové riziko   riziko ztráty ze změny daňových zákonů nebo 
nepředvídaného zdanění (business   (taxation risk)   
risk)         
    riziko měnové   
riziko ztráty z nemožnosti konvertovat měnu na jinou 
měnu jako následek změny politické nebo ekonomické 
situace 
    konvertibility   
    (currency convertibility   
    risk)   
          
    riziko pohromy   riziko ztráty z přírodních katastrof, války, krachu 
finančního systému apod.     (disaster risk)   
          
    regulační riziko   riziko ztráty z nemožnosti splnit regulační opatření 
(např. splnit kapitálovou přiměřenost)      (regulatory risk)   
Zdroj: Vlastní úprava na základě literatury Jílek (2000) 
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Jílek (2000, str. 15) shrnuje, že: „přímě úvěrové riziko je nejstarším finančním rizikem a 
zůstává stále nejdůležitějším rizikem finančního trhu.“ 
Význam tohoto tvrzení ve vztahu speciálně k bankovním institucím dokládá Pečená 
(Pečená, 2004, in: Sid Blaha, 2004) podle které úvěrové riziko tvoří až 70 % rizik bank, 
dalšími 10 % se podílí tržní riziko a zbytek rizika (20 %) jsou rizika operačního 
charakteru. 
Významově podobným pojmem úvěrového rizika je kreditní riziko, resp. riziko 
defaultu.  
Vlachý (2006, str. 148) vymezuje kreditní riziko jako: „ … je pravděpodobnost změny 
hodnoty podniku způsobené tím, že protistrana nesplní svůj závazek. Základem řízení 
rizika je posouzení schopnosti protistrany plnit závazky“. Nesplnění závazku se často 
označuje anglickým termín „default“. Hovoříme pak o riziku defaultu. 
Riziko defaultu, jinak označováno jako riziko protistrany (viz Vlachý, 2006) a 
představuje základní rizikovou složkou kreditního rizika a jeho parametrem je 
pravděpodobnost neplnění. Definice tohoto jevu není zcela jednoznačná, většinou se 
však chápe jako stav finanční tísně, bránící ve splnění závazku.  
Často se používá i pojem bonita. Jedná se naopak o pravděpodobnost, že protistrana 
svůj závazek splní.   
1.2  Měření úvěrového rizika 
Jak již bylo uvedeno, základem řízení úvěrového rizika je posouzení schopnosti 
protistrany dostát svým závazkům (viz Vlachý, 2006, str. 148). Měření úvěrového rizika 
lze pak chápat právě jako zmíněné posouzení schopnosti protistrany dostát svým 
závazkům. Toto posouzení může mít buď podobu ratingu či skóringu. 
Rating (viz De Servigny, Renault, 2004, str. 23-25) představuje úvěrového hodnocení, 
jehož výsledkem je přidělený ratingový stupeň. Tento stupeň představuje názor 
ratingové agentury o úvěruschopnosti (creditworthiness) dlužníka vzhledem k určitému 
finančnímu závazku (tzv. issue-specific credit ratings), případně se hodnotí celková 
úvěruschopnost emitenta (tzv. issuer credit ratings). Existují dva základní druhy 
ratingového hodnocení a to dlouhodobé a krátkodobé úvěruschopnosti. Jednotlivé 
možné ratingové stupně tvoří dohromady tzv. ratingu stupnici, která se dělí na dvě 
pásma a to investiční stupeň a neinvestiční (spekulativní) stupeň. 
6 
 
Přidělený ratingový stupeň obsahuje, v závislosti na ratingové agentuře, která jej 
vydala, rozdílnou informaci. Zatímco, Standard & Poor's přiděleným ratingovým 
stupněm hodnotí primárně pravděpodobnost  defaultu (selhání) emitenta, Moody's 
hodnotí očekávánou ztrátu, kterou stanovuje jako pravděpodobnost defaultu krát 
závažnost ztráty (loss severity). 
Hodnocení úvěruschopnosti se může odehrávat rovněž v rovině skóringu, který se na 
rozdíl od ratingu využívá pouze kvantitativních metod. Skóring lze definovat jako (viz 
Thomas, Edelman, Crook, 2002) jako soubor rozhodovacích modelů a základních 
technik, jejichž cílem je usnadnit poskytování úvěru. Tyto modely techniky pomáhají 
rozhodovat, komu je bezpečné poskytnout úvěr a v jaké výší. Hlavní rozdíly mezi 
ratingem a skóringem lze shrnout do následující tabulky č. 3 (viz Vinš, Liška, 2005). 
 
Tabulka 3, Hlavní rozdíly mezi ratingem a scoringem 
Položka Rating Scoring 
Zdroj dat hodnocený subjekt, externí zdroje hodnocený subjekt 
Charakter dat 
kvantitativní i kvalitativní s 
pohledem do budoucna 
převážně kvantitativní, důvěryhodné jsou 
minulé výsledky 
Analýzu provádí ratingový tým, tj. min 2 lidé 1 analytik 
Způsob hodnocení 
analýza s převahou kvalitativních 
faktorů 
automatizovaný proces s důrazem na 
kvantitativní část dat 
Výsledek 
známka na základě rozhodnuté 
ratingového výboru 
výstup dle automatizovaného výpočtu z 
PC 
Doba hodnocení 1 až 2 měsíce do 1 týdne 
Cenová náročnost řádově ve statis. Kč min. poplatek 
Užití 
pro nestandardní nebo významné 
dlouhodobé kontrakty 
pro standardní nebo menší obchody 
krátkodobého charakteru 
Zdroj: Vlastní úprava na základě literatury Vinš, Liška (2005) 
 
K měření úvěrového rizika bývá často využíváno různých modelů. Účelem modelu 
měření úvěrového, resp. kreditního rizika je předpovídat, resp. hodnotit s jakou 
pravděpodobností nastane definovaná kreditní událost. Podle způsobu jakým modely 
definují tuto kreditní událost je lze vyčlenit na (viz Pečená, 2004 in Sid Blaha, 2004): 
 Mark-to-Market modely, které za kreditní událost považují již změnu ratingu 
emitenta, resp. dlužníka. Jedná se o modely typu CreditMetrics. 
 Default-mode modely, tyto modely za kreditní událost považují default emitenta, 
resp. dlužníka.  
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Zástupcem této řady modelů je například Altmanův index, který za default 
považuje bankrot podniku. Závěr modelu je pak dichotomický2 a to buď hrozí, či 
nehrozí default. 
Do kategorie default-mode lze zařadit i teoretické modely, které predikují 
default jako změnu hodnoty podniku, jedná se především o Mertonův model 
(viz Merton, 1974). Mertonův model definuje default jako situaci kdy tržní 
hodnota podniku poklesne pod hodnotu dluhu, čímž se podnik dostane do 
platební neschopnosti. Mertonův model představuje modifikaci Black-
Scholesova modelu oceňování opcí pro účely měření úvěrového rizika podniku 
(viz Black, Scholes, 1973, De Servigny, Renault, 2004). Jiným příkladem 
modelu Mertonova typu je komerčně aplikovaný KMV Credit Monitor model. 
 
Řada modelů, zejména default-mode modelů Altmanova typu byly vyvinuta za účelem 
měření rizika individuálního podniku. Pro účely hodnocení měření úvěrového rizika 
rozsáhlejších portfolii, zejména těch bankovních, již nejsou příliš vhodné. Důvodem je 
zejména to, že při portfoliové aplikaci hraje významnou roli diverzifikace, resp. míra 
s jakou výnosy, tedy i rizikovost jednotlivých podniků se vzájemně ovlivňuje. 
Mezi portfoliové modely patří řada bankami užívaných komerčních modelů, jakými 
jsou (viz De Servigny, Renault, 2004): CreditMetrics, PortofolioManager, Porfolio Risk 
Tracker, CreditPortfolioView, a CreditRisk+. 
Účelem těchto portfoliových modelů je kvantifikovat maximální možnou ztrátu 
portfolia, která může nastat s danou pravděpodobností, jedná se tedy o metody založené 
na koncepci Value at Risk (VaR). V závislosti na hodnotě této ztráty se odvozuje 
potřebné množství kapitálu k jejímu krytí, hovoří se o tzv. kapitálové přiměřenosti 
bank
3
. 
Value at Risk (VaR) představuje velmi rozšířený koncept sloužící k eliminaci 
potenciálně velkých ztrát (viz Zmeškal a kol, 2004, str. 93).  
                                               
2 Dichotomický = může nabývat pouze dvou stavů, resp. hodnot. Dichotomické ukazatele jsou pak 
takové, které mohou dosahovat pouze dvou hodnot a to 1 nebo 0. 
3 pro hodnocení kapitálové přiměřenosti se používá tzv. koeficient kapitálové přiměřenosti (car), který 
stanovuje minimální poměr hodnoty kapitálu banky k rizikově váženým aktivům. basilejské dohody 
stanovují hodnotu tohoto poměru na alespoň 8%. 
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Podle Zmeškala (Zmeškal a kol, 2004) představuje Value at Risk hodnotu rizika, které 
je definována jako: „nejmenší predikována ztráta na zadané hladině rizika 
(pravděpodobnosti) za určitou časovou periodu.“4 
 
Výše uvedené chápání úvěrové rizika a jeho měření je v širokém konceptu celého 
finančního trhu, pro účely této práce bude pojednáno blíže o specifické formě 
úvěrového rizika, které se týká nefinančních institucí.  
 
Úvěrové riziko týkající se nefinančních institucí popisuje  Režňáková et al (2010) a to 
jako: „riziko, které vzniká v důsledku poskytnutí obchodního úvěru“ 
Podle Režňákové et al (2010) nejzávažnější část úvěrového rizika představuje riziko 
platební neschopnosti, resp. nevůle (dále platební riziko).  
Platební riziko lze členit na (viz Režňákové et al, 2010, str. 57): 
- Riziko platební neschopnosti, které vyplývá ze zhoršení finanční situace 
dlužníka a vede ke konkurzu (angl. offical insolvency), 
- Riziko platební nevůle (angl. protracted default) – tj. riziko neochoty zaplatit úvěr 
včas, i když není zřejmý důvod neuhrazení platby, tj. na podnik nebyl vyhlášen 
konkurs.  
- Riziko zpožďování plateb – spočívající v nedodržení doby splatnosti faktury, tj. 
prodloužení obchodního úvěru. Příčinou může být dočasný nedostatek 
likvidních prostředků, který může vést k trvalé platební neschopnosti. 
 
Pro posouzení platebního rizika spojeného s konkrétním obchodním partnerem, resp. 
podnikem se užívá pojmu úvěrová analýza. Účelem této analýzy je posouzení 
úvěruschopnosti obchodního partnera a jeho ochoty dodržet závazky vyplývající ze 
smluvního vztahu. Za tímto účelem jsou využívány zejména finančně ekonomické 
ukazatele výkonnosti a finanční stability, případně lze užít souhrnné modely hodnocení. 
 
 
                                               
4 Value at Risk je možné, po určitých modifikacích, modelovat pomocí normálního rozdělení, které je 
symetrické. Z předpokladu normálního rozdělení ztráty, pak vyplývá jiná definice VaR a to jako 
maximální možné ztráty, která nastane s danou pravděpodobností za určitou časovou periodu. 
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Bylo totiž prokázáno (viz Beaver, 1966, Altman, 1968), že riziko platební neschopnosti 
v důsledku zhoršování finanční situace dlužníka, resp. hrozícího konkurzu (bankrotu), je 
možné identifikovat na základě finančních výkazů. Pro nástroje, které jsou za tímto 
účelem využívány, se vžil pojem bankrotní modely. 
 
Platební neschopnost podniku, v důsledku jeho zhoršující se finanční situace, je možné, 
za splnění určitých okolností, označit pojmem úpadek. Tyto okolnosti stanuje zákon č. 
186/2006 Sb., o úpadku a způsobech jeho řešení (insolvenční zákon) v §3 a to 
následovně: 
(1) Dlužník je v úpadku, jestliže má 
 a) více věřitelů a 
 b) peněžité závazky po dobu delší 30 dnů po lhůtě splatnosti a 
 c) tyto závazky není schopen plnit (dále jen "platební neschopnost"). 
 
(2) Má se za to, že dlužník není schopen plnit své peněžité závazky, jestliže 
 a) zastavil platby podstatné části svých peněžitých závazků, nebo 
 b) je neplní po dobu delší 3 měsíců po lhůtě splatnosti, nebo 
 c) není možné dosáhnout uspokojení některé ze splatných peněžitých pohledávek 
vůči dlužníku výkonem rozhodnutí nebo exekucí, nebo 
 d) nesplnil povinnost předložit seznamy uvedené v § 104 odst. 1, kterou mu uložil 
insolvenční soud. 
 
(3) Dlužník, který je právnickou osobou nebo fyzickou osobou - podnikatelem, je v 
úpadku i tehdy, je-li předlužen. O předlužení jde tehdy, má-li dlužník více věřitelů a 
souhrn jeho závazků převyšuje hodnotu jeho majetku. Při stanovení hodnoty dlužníkova 
majetku se přihlíží také k další správě jeho majetku, případně k dalšímu provozování 
jeho podniku, lze-li se zřetelem ke všem okolnostem důvodně předpokládat, že dlužník 
bude moci ve správě majetku nebo v provozu podniku pokračovat. 
 
(4) O hrozící úpadek jde tehdy, lze-li se zřetelem ke všem okolnostem důvodně 
předpokládat, že dlužník nebude schopen řádně a včas splnit podstatnou část svých 
peněžitých závazků. 
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Zmíněný zákon dále stanovuje možnosti řešení úpadku a to v § 4 následovně: 
(1) Způsobem řešení úpadku nebo hrozícího úpadku dlužníka v insolvenčním řízení 
(dále jen "způsob řešení úpadku") se rozumí 
 a) konkurs, 
 b) reorganizace, 
 c) oddlužení a 
 d) zvláštní způsoby řešení úpadku, které tento zákon stanoví pro určité subjekty 
nebo pro určité druhy případů. 
 
(2) Rozhodnutím insolvenčního soudu o způsobu řešení úpadku se rozumí, 
 a) jde-li o konkurs nebo o některý ze zvláštních způsobů řešení úpadku, 
rozhodnutí o prohlášení konkursu na majetek dlužníka (dále jen "rozhodnutí o 
prohlášení konkursu"), 
 b) jde-li o reorganizaci, rozhodnutí o povolení reorganizace a 
c) jde-li o oddlužení, rozhodnutí o povolení oddlužení. 
 
Nejčastějším způsobem řešení úpadku je konkurs (viz Smrčka et al, 2012), z toho 
důvodu je vhodné si jej přiblížit. Konkurs je definován insolvenčním zákonem v § 244 a 
to následovně: 
„Konkurs je způsob řešení úpadku spočívající v tom, že na základě rozhodnutí o 
prohlášení konkursu jsou zjištěné pohledávky věřitelů zásadně poměrně uspokojeny z 
výnosu zpeněžení majetkové podstaty s tím, že neuspokojené pohledávky nebo jejich 
části nezanikají, pokud zákon nestanoví jinak.“ 
 
V odborné literatuře častěji užívá pojmu bankrot5, jako synonyma pro konkurz. Proto 
bude i v této práci termín bankrot upřednosťnován. 
                                               
5 Etymologii slova bankrot lze najít v úvodu amerického zákona o bankrotu, tzv. „National Bankruptcy 
Act“ z roku 1898. Editor tohoto zákona uvádí, že slovo bankrot pochází ze středověké Florencie. V těchto 
dobách bývalo zvykem obchodníkovi, který nebyl schopen platit své dluhy rozbít jeho stánek, resp. lavici, 
kterou na tržišti měl. Slovo pak bankrot se postupně vyvinulo z italského „banca rotta“, neboli „rozbitá 
lavice“ (viz The National Bankrupcy Act of 1898). Zmíněný zákon dále vymezuje pojem „bankrupt“ (viz 
The National Bankrupcy Act of 1898, chap.1, sec. 1) a to následovně:  
„" Bankrupt " shall include a person against whom an involuntary petition or an application to set a 
composition aside or to revoke a discharge has been filed, or who has filed a voluntary petition, or who 
has been adjudged a bankrupt;“  
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V dalším výkladu bude tento pojem využíván v následujících variantách: 
1. Bankrotní podnik – tímto pojmem se dále rozumí podnik, který je konkurzu.  
2. Aktivní podniky-  jedná se o ostatní podniky, u kterých ve sledovaném období 
nebyla známa žádná překážka v pokračování v jejich činnosti. 
3. Podnik ohrožen bankrotem – představuje podnik, kterému s velkou 
pravděpodobností hrozí vyhlášení konkurzu. 
1.3  Teoretické příčiny bankrotu 
Podle neoklasické ekonomické teorie umožnuje bankrot podniku uvolnění neefektivně 
využívaných ekonomických zdrojů a jejich následnou realokaci za účelem 
efektivnějšího využití (viz Lízal, Schwarz, 2012). V krátkém období je však spojen s 
velkými ekonomickými ztrátami pro investory a další stakeholdery a to současně 
se značnými sociálními a ekonomickými náklady pro společnost (Shuai, Li, 2005). 
Smrčka et al (2012) spatřují společenské náklady bankrotu především ve zvýšení 
nezaměstnanosti, ztrátě kvalifikace pracovníků, ve vyšším zatížení sociálního systému 
státu a ztrátou specifického know-how, které bylo spojeno s podnikem.  
Bankrot podniku je možné chápat jako důsledek prodělané krize, za obecné zdroje krize 
podniku lze považovat (viz Zuzák, Königová, 2009): 
 Nerovnováhy podniku mezi ním a jeho okolím, 
 dysfunkce mezi vnitřními systémy (subsystémy) podniku. 
 
 
 
 
                                                                                                                                         
Pro úplnost je vhodné zmínit se, jak tento zákon chápe pojmy „petition“ a „discharge“.   
„"Discharge" shall mean the release of a bankrupt from all of his debts which are provable in 
bankruptcy, except such as are excepted by this Act;“ 
a 
„"Petition" shall mean a paper filed in a court of bankruptcy or with a clerk or deputy clerk by a debtor 
praying for the benefits of this Act, or by creditors alleging the commission of an act of bankruptcy by a 
debtor therein named;“ 
Pojem „Bankrupt“ představuje přívlastek, kterým se označuje osoba (a to jak fyzická, tak právnická), na 
kterou byl podán návrh na vyhlášení bankrotu, případně byl zamítnut návrh na prominutí jeho dluhů. 
Tento pojem lze chápat, jako ekvivalent českého pojmu „úpadce“, ve smyslu insolvenčního zákona. 
Pojem „bankruptcy“ není v tomto zákoně samostatně definován, z kontextu však vyplývá, že jej lze 
chápat jako ekvivalent českého pojmu konkurs.   
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Mezi symptomy krize, která vrcholí bankrotem, patří mnoho jevů, jde zejména o 
následující (Schönfeld, 2011, str. 114): 
 výrazný pokles tržeb, 
 výroba na sklad, 
 prodlužování doby úhrady závazků, 
 pokles likvidity, 
 růst objemu pohledávek po splatnosti, 
 neadekvátní vývoj nákladů, 
 pokles ziskovosti, 
 snižování vlastního kapitálu, 
 poruchy v cash flow atd.  
 
V nefinanční oblasti se tyto symptomy projeví například (Schönfeld, 2011, str. 114): 
 odchodem klíčových manažerů, zaměstnanců a obchodních partnerů, 
 absencí inovací, 
 přijímáním nereálných strategií a nesplnitelných dlouhodobých cílů, 
 zvyšující se mírou fluktuace kmenových zaměstnanců, 
 zvýšeným počtem reklamací, apod. 
 
Uvnitř podniku lze příčiny bankrotu spatřovat zejména v nedostatečných manažerských 
schopnostech, nedostatečném marketingu či nedostatečné schopnosti obstát 
v konkurenčním boji (Wu, 2010). Podle literatury (Chen, Hsiao, 2008) lze firmy 
zažívající finančního selhání firmy (angl. business crises) rozdělit na: 
1. Firmy s nedostatkem kapitálu pro obchodní řízení firmy (angl. business 
management) a objevujícím se výraznými obtížemi  dostát svým splatným 
závazkům v krátkém období. (Deakin, 1972, Gilson, 1989). Po finanční stránce je 
tato situace znatelná především z hodnot běžná likvidity, pohotové likvidity, obratu 
pohledávek, cash flow, obratu celkových aktiv a dalších. 
2. Firmy se zápornou hodnotou nerozděleného zisku po dvě po sobě jdoucí období 
nebo negativními přírůstky alespoň 1 rok. Typickými znaky jsou (Altman, 1983): 
rentabilita aktiv, tržby, výsledek hospodaření před a po zdanění, marže provozního 
výsledku hospodaření (angl. operating profit margin). 
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3. Firmy, jejichž akcie na veřejném akciovém trhu zažívají celkový propad nebo 
nejsou připuštěny k obchodování, případně staženy z akciového trhu. 
Současná situace v České republice 
V roce 2008 se finanční krize projevila na plno ve většině zemí Evropy a ani Česká 
republika, jako silně proexportní ekonomika nemohla být výjimkou. Finanční krize se 
znatelně projevila v počtu podniků, které vyhlásily bankrot. Jak počet podaných návrhů 
na vyhlášení bankrotu, tak počet vyhlášených bankrotů zaznamenaly v roce 2009 
prudký nárůst, i přes tento nárůst však stále rostou.  
Závažnost tohoto růstu je umocněna snižujícím se podílem schválených bankrotů ve 
vztahu k podaným návrhům, ztráty stakeholderů tak rovněž rostou. Následující tabulka 
4 zachycuje vývoj počtu podaných návrhů a rovněž počet vyhlášených bankrotů. 
Tabulka rovněž obsahuje nejpravděpodobnější scénář vývoje těchto počtu pro roky 
2013 a 2014, nárůst v tomto období autorky prognózy vysvětlují očekávanou stagnací 
ekonomiky (viz Kislingerová, Artlová, 2013). 
 
Tabulka 4, Počet vyhlášených bankrotů v ČR (2008 - 2014) 
Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Počet bankrotů 1115 1553 1601 1778 1899 2060 2153 
meziroční nárůst [%] x 39,28 3,09 11,06 6,81 8,48 4,51 
Počet podáných návrhů 3418 5255 5559 6753 8398 9860 10750 
meziroční nárůst [%] x 53,74 5,78 21,48 24,36 17,41 9,03 
Počet návrhů/počet bankrotů [%] 32,62 29,55 28,80 26,33 22,61 20,89 20,03 
Zdroj: Vlastní úprava dle Kislingerová, Artlová (2013) 
 
Závažnost počtu bankrotů a způsobených společenských nákladů lze dále dokumentovat 
například podle délky trvání insolvenčního řízení a podle procenta uspokojení 
věřitelských nároků (viz následující tabulka 5).  
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Tabulka 5, Délka trvání insolvenčního řízení a procento výnosu věřitele z majetku dlužníka 
Rok Trvání insolvenčního řízení Výnos věřitele z majetku dlužníka 
2002 9,2 15,4 
2003 9,2 15,4 
2004 9,2 16,8 
2005 9,2 17,8 
2006 9,2 18,5 
2007 6,5 21,3 
2008 6,5 20,9 
2009 6,5 20,9 
2010 3,2 55,9 
2011 3,2 56,0 
Zdroj: Smrčka et al, 2012 
 
Od roku 2006 kdy začal platit insolvenční zákon, který novelizoval předchozí zákon o 
konkurzu a vyrovnání, nastalo zlepšení situace, i když ta stále není příliš uspokojivá. 
Podle údajů za rok 2011 je v průměru téměř polovina pohledávek věřitelů 
neuspokojena, resl ztrácí téměř polovinu svých nároků. Takto vyvolaná ztráta jedněch 
subjektů se přenáší následně do celého ekonomického řetězce, ať již oslabením jejich 
poptávky, či v případně rozsáhlejších ztrát vyvoláním řetězce bankrotů. 
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2 Metody predikce a měření úvěrového rizika 
Nástroj, s jehož pomocí lze hrozící bankrot včas rozpoznat a tak umožnit jeho odvrácení 
představuje významný přinos jak k efektivitě podniku, tak celé ekonomiky. Takovýto 
nástroj bývá v literatuře označován termínem bankrotní model. Pomocí bankrotního 
modelu lze provádět predikci bankrotu konkrétního podniku a to na základě hodnocení 
podobnosti mezi daty tohoto podniku s daty podniků, které buď zbankrotovaly, nebo 
které byly prokazatelně finančně zdravé. Zkoumání této podobnosti probíhá na základě 
matematických, resp. klasifikačních metod. Podle míry podobnosti podniku ke skupině 
finančně zdravých, či bankrotních podniků vyhodnotí model podnik, jako finančně 
zdravý či jako ohrožený bankrotem.  
Tento závěr modelu může mít buď podobu výroku o osudu podniku (hrozí, resp. 
nehrozí bankrot), v takovém to případě lze mluvit o modelu predikce úvěrového rizika, 
kdy úvěrové riziko je hodnoceno pouze ve dvou krajních hodnotách. Případně model 
může kvantifikovat pravděpodobnost, s jakou bankrot nastane v určitém časovém 
horizontu (nejčastěji jeden rok). V takovém případě lze mluvit o modelu měření 
úvěrového rizika, neboť úvěrové riziko lze touto cestou hodnotit jako spojitou 
proměnnou. 
Ať již model hodnotí úvěrové riziko jakkoliv, může se dopustit chyb dvojího druhu, 
které jsou rozdílně závažné. Tyto chyby jsou ve statistické terminologii nazývány 
chybou prvního a druhého druhu. 
Chyba prvního druhu představuje situaci, kdy je bankrotní podnik vyhodnocen 
modelem jako aktivní, chyba druhého představuje opačnou situaci.  
Zatímco u chyby druhého druhu přichází věřitel o potenciální úrokový výnos, při chybě 
druhého druhu ztrácí celou úvěrovou angažovanost (nesplacenou jistinu dluhu plus 
smluvené úroky). Z tohoto důvodu je chyba prvního druhu, podle literatury (Zhou, 
Elhag, 2007), dva až dvacetkrát závažnější, tj. nákladnější než chyba druhého druhu. 
Nyní již k samotným modelům, resp. přístupům k modelování úvěrového rizika. 
Průkopnické práce v tomto oboru představují publikace Wiliama Beavera (1966) a 
Edwarda Altmana (1968). Na závěry těchto prací v následujících letech navázalo 
mnoho dalších autorů (Deakin, 1972, Altman, 1977, Ohlson, 1980, Zmijewski, 1984, 
Shumway, 2001, a další). 
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Problémem je, že většina těchto modelů byla odvozena v jiných ekonomických 
prostředích aplikace v jiných ekonomických prostředích čii obdobích je znatelně méně 
efektivní, což dokládá řada studií (Platt, Platt, 1990, Grice, Dugan, 2001, Niemann et al, 
2008 či Wu, Gaunt a Gray, 2010). Zmíněné studie totiž prokázaly, že přesnost 
bankrotních modelů výrazně klesá při aplikaci pro jiná odvětví, období či ekonomická 
prostředí, než na jehož datech byly vyvinuty. Samotné modely sice nemohou být 
efektivně aplikovány, ale mohou sloužit jako inspirace pro vývoj nového modelu. A 
z toho důvodu je vhodné se těmito modely zabývat blíže. 
2.1 Nejznámější modely pro měření a predikci úvěrového rizika 
Za posledních téměř padesát let se objevila řada přístupu k modelování úvěrového 
rizika, prvním zajímavým přístupem byla tzv. analýza profilu Wiliama Beavera v roce 
1966. Následovala řada modelů vytvořena Edwardem I. Altmanem, za zmínku stojí 
zejména model z roku 2000, který je aplikovatelný na podniky nekótované na 
kapitálovém trhu. Významně k této problematice přispěli i čeští autoři a to Inka a Ivan 
Neumaierovi a to vytvořením indexů IN 95, IN 99, IN 01 a IN 05. A právě o těchto 
zmíněných modelech bude pojednáno blíže. 
2.1.1 Analýza profilu Wiliama Beavera 
Beaver (1966) zkoumal schopnost finančních ukazatelů zachytit riziko blížícího se 
bankrotu. Za tímto účelem použil 30 finančních poměrových ukazatelů vybraných na 
jednak na základě oblíbeností daného ukazatele v literatuře a jednak užitečnosti, kterou 
mu byla přisuzována v předchozích pracích.  
Beaver (1966) k identifikaci znaků bankrotu, užil metodu, kterou nazval analýzou 
profilu
6
 (profil analysis). Podstatou této metody bylo porovnání středních hodnot 
daného ukazatele mezi vzorky aktivních a bankrotních podniků. Tímto způsobem 
dokázal identifikovat znaky bankrotu až před let zpětně. Za ukazatel s nejvyšší 
schopností predikovat blížící se bankrot označil poměr cash flow7 (CF) k celkovým 
cizím zdrojům (TL). 
                                               
6 Beaver (1966) se odkazuje na psychologické vymezení termínu, kdy profilem se rozumí soubor 
charakteristických vlastností jedince. 
7 CF = součet čistého zisku a odpisů 
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Podstata Beaverova přístupu k měření úvěrového rizika spočívá v komparaci relativní 
četnosti počtu aktivních a bankrotních podniků pro jednotlivé intervaly hodnot poměru 
CF/TL. Výstupem Beaverovy analýzy profilu je kvantifikace úvěrového rizika jako 
šance8 (odd, likelihood ratio), že podnik, který dosahuje hodnotu ukazatele CF/TL 
v daném intervalu zbankrotuje v průběhu jednoho roku. 
Tato šance je dána podílem relativní četnosti počtu bankrotních podniků k relativní 
četnosti počtu aktivních podniků v daném intervalu hodnoty CF/TL. 
Postup měření úvěrového rizika, který aplikoval Beaver, lze popsat v následujících 
krocích (viz Beaver, 1966). 
1.   Vypočítal pro jednotlivé zkoumané aktivní a bankrotní podniky ve vzorku 
hodnoty ukazatele CF/TL a ty roztřídil do jedenácti intervalů hodnot9, stanovil 
šest intervalů pro kladné hodnoty [(0;0,1), (0,1;0,3),…,(0,9;1,1)] a pět pro 
záporné hodnoty [(-0,9;-0,7), (-0,7;-0,5),…,(-0,1-0)]. 
2.   Stanovil relativní četnosti (relative frequency) počtu obsazení jednotlivých 
intervalů a to zvlášť pro aktivní a zvlášť pro bankrotní podniky. 
3.   Pro intervaly, ve kterých byly zastoupeny jak aktivní, tak bankrotní podniky 
stanovil šance, že daný podnik zbankrotuje a to jako podíl příslušných 
relativních četností. 
4.   Existují však i intervaly, ve kterých jsou zastoupeny pouze aktivní, případně 
pouze bankrotní podniky. Podnik v takovýchto intervalech je pak vyhodnocen 
jako 100% aktivní (pravděpodobnost bankrotu se blíží nemožnému jevu, 
úvěrové riziko je minimální), resp. 100% bankrotní (pravděpodobnost bankrotu 
se blíží jistotě, úvěrové riziko je maximální). 
 
Beaverův postup pro lepší vysvětlení lze dokumentovat graficky (viz Beaver, 1966). 
Graf s plnou čarou označuje relativní četnosti aktivních podniků (nonfailed), konkrétní 
hodnota relativní četnosti je v grafu naznačena modrou úsečkou a doplněna modře 
zvýrazněnou číslicí. 
                                               
8 Šance (odds) představuje bezrozměrné číslo, které říká kolikrát je pravděpodobnější, že nastane jeden 
jev oproti jevu alternativnímu. V tomto případě, říká, kolikrát je pravděpodobnější, že podnik, který 
dosahuje hodnoty CF/TL v hodnoceném intervalu, zbankrotuje. 
9 Při aplikaci Beaverova přístupu na jiných datech se přirozeně počet tříd může lišit a to v závislosti na 
střední hodnotě a rozptylu hodnot ukazatele CF/TL pro aktivní, resp. bankrotní podniky.  
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Relativní četnosti bankrotních podniků (failed) jsou vyznačeny přerušovanou čárou 
grafu a konkrétní hodnota relativní četnosti je vyznačena červenou úsečkou a doplněna 
červeně zvýrazněnou číslicí. 
Nejdříve budou hodnoceny šance na bankrot podniku, resp. míra úvěrového rizika pro 
podnik s hodnotou CF/TL v intervalu 0 až 0,1, viz následující graf 1.  
Následně budou hodnoceny šance na bankrot, který dosahuje hodnoty stejného 
ukazatele v rozmezí od -0,1 do 0, viz následující graf 2. 
Hodnoty bankrotních podniků se týkají období jednoho roku před bankrotem a tak i 
vykazované šance hodnotí schopnost podniku přežít, resp. zbankrotovat v průběhu 
jednoho roku. 
 
Graf 1, Beaverův model měření úvěrového rizika pro hodnoty  CF/TL v rozmezí 0 až 0,1 
 
Zdroj: Vlastní úprava na základě literatury Baever (1966) 
 
Z výše uvedeného grafu je patrné, že hodnoty ukazatele CF/TL v rozmezí 0 až 0,1 
dosáhlo 11% aktivních podniků a 18% bankrotních podniků. Šance podniku, který 
dosahuje hodnot CF/TL ve výše zmíněném intervalu je 0,18/0,11 = 1,64. Neboli je 1,64 
krát pravděpodobnější, že takovýto podnik zbankrotuje do jednoho roku, než že přežije 
stejné období. 
0,18 0,11 
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Analogickým způsobem lze stanovit šance podniku pro interval CF/TL v rozmezí -0,1 
až 0. Jedná se o interval, ve kterém podniky dosahují ztrátu minimálně ve výši odpisů, 
ne však výše než 10% hodnoty svých celkových závazků. 
 
Graf 2, Beaverův model měření úvěrového rizika pro hodnoty  CF/TL v rozmezí -0,1 až 0. 
 
Zdroj: Vlastní úprava na základě literatury Baever (1966) 
 
Z výše uvedeného grafu je opět patrné, že hodnoty ukazatele CF/TL v rozmezí -0,1 až 0 
neboli ztráty dosáhlo pouze 1,25% aktivních podniků, ale 20% bankrotních podniků. 
Šance podniku, který dosahuje hodnot CF/TL ve výše zmíněném intervalu je 
0,200/0,0125 = 16,00.  
Neboli pokud podnik dosahuje ztráty alespoň ve výši odpisů, ale ne vyšší než 10% 
svých celkových závazků je 16 krát pravděpodobnější, že nepřežije následující rok, 
než že přežije. Z uvedeného grafu vyplývá, že ani jeden z podniků, který ve zkoumaném 
vzorku vykazoval ztrátu převyšující 10% hodnoty svých celkových závazků, nepřežili 
následující rok. 
Beaverova práce patří mezi průkopnické a to jednak v tom, že prokázala možnost 
využití finančních poměrových ukazatelů k predikci bankrotu, ale také tím, že existuje 
interval hodnot finančních ukazatelů, kterého dosahují jak aktivní, tak bankrotní 
podniky. Tento interval je velmi závažný z hlediska predikce bankrotu, protože 
implikuje existenci tzv. šedého pásma, kterého využívá řada dalších modelů (viz dále).  
0,0125 0,200 
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Nedostatky Beaverova přístupu lze spatřovat zejména v izolovaném zkoumání vlivu 
jednotlivých ukazatelů.  
Práce Cochrana (1964) a Altman (1968) totiž naznačují, že některé ukazatele nemají 
samy o sobě vztah k bankrotu, ale pouze v kombinaci s ostatními ukazateli. Jejich vliv 
lze odhalit pouze prostřednictvím vícerozměrného zkoumání.  
2.1.2 Altmanův model z roku 1968 (Altman, 1968) 
Altman (1968) navázal na práci Beavera (1966) a sestavil první model predikce 
bankrotu, který přes některé teoretické výhrady (viz dále) patří stále mezi velmi 
populární, zejména pro jednoduchost svého užití.  
Východiskem Altmanova modelu (Altman, 1968), založeného na metodě lineární 
diskriminační analýzy, bylo testování 22 proměnných, pokrývající 5 klíčových oblastí 
finančního zdraví podniku a to likviditu, rentabilitu, finanční páku (angl. leverage), 
solventnost (angl. solvency) a aktivitu.  
Výsledkem bylo nalezení kombinace 5 ukazatelů, která podle Altmana (1968) 
z hlediska predikční přesnosti a korelace mezi ukazateli překonávala ostatní alternativy.  
Altmanův model z roku 1968 lze zapsat následovně (viz Altman, 1968): 
 
Z = 0,012*WC/TA+ 0,014*RE/TA + 0,033*EBIT/TA + 0,006*MVE/D + 0,999*S/TA 
 
kde 
WC/TA je poměr čistého pracovního kapitálu a celkových aktiv,  
RE/TA poměr nerozděleného zisku a celkových aktiv,  
EBIT/TA poměr EBIT a celkových aktiv,  
MVE/D poměr tržní hodnoty vlastního kapitálu a účetní hodnoty cizích zdrojů, 
S/TA poměr tržeb a celkových aktiv. 
 
Měřeno jednorozměrně, F-testem, poměr nerozděleného zisku k celkovým aktivům 
(RE/TA) představoval ukazatel s nejvyšší predikční schopností. Podle Altmana (1968) 
účelem tohoto ukazatele je měřit kumulativní resp. minulou ziskovost a implicitně i stáří 
podniku. Podle Altmana (1968) minulá ziskovost je významnější, z hlediska rizika 
bankrotu, než ziskovost současná, hodnocená ukazatelem ROA (EBIT/TA).  
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Naopak, poměr tržeb a celkových aktiv (S/TA) resp. obrat celkových aktiv hodnotící 
schopnost podnikového managementu obstát v konkurenčních podmínkách projevil 
nejnižší predikční schopnost. Měřeno jednorozměrně, pomocí F-testu, ukazatel obratu 
aktiv (S/TA) byl v tomto modelu statisticky nevýznamný na 1% hladině, přitom jeho 
příspěvek k celkové diskriminační schopnosti modelu (angl. scaled vector) byl druhým 
nejvyšším. Altman (1968) vysvětluje tento jev, pomocí silné vzájemné korelace (-0,78) 
mezi ukazateli minulé ziskovosti (RE/TA) a obratu aktiv (S/TA), dále nabízí i 
ekonomickou interpretaci jevu.  
Podle Altmana (1968) u podniku směřujícího k bankrotu dochází, v důsledku kumulace 
ztrát, ke snižování nerozděleného zisku a poklesu celkové hodnoty pasiv, tj. i celkové 
hodnoty. Pokles hodnoty aktiv dominující jakémukoliv pohybu tržeb se následně 
projevuje ve zmíněné negativní korelaci. 
Samotný faktor stáří podniku zmíněný Altmanem (1968) byl později přezkoumán, 
například v práci Shumwaye (2001). Shumway (2001) zkoumal pomocí Modelu rizika 
(viz dále) faktor stáří firmy definovaný jako přirozený logaritmus počtu let, po které 
jsou akcie podniku kótovány na burze, došel k závěru, že stáří podniku nemá statisticky 
významný vztah k bankrotu.  
Deakin (1972) použil stejný přístup jako Altman (1968), ale odlišný soubor ukazatelů. 
V Deakinově modelu byl nejvýznamnějším ukazatelem poměr čistého pracovního 
kapitálu a celkových aktiv (relativní velikost čistého pracovního kapitálu) a to v období 
5 let před bankrotem, ale také 1 rok před bankrotem. Relativní velikost čistého 
pracovního kapitálu je zmiňována jako velmi významný faktor likvidity i dalšími autory 
(Wu, Gaunt, Gray, 2010, Lin, Liang, Chen, 2011, Ohlson, 1980, Beaver, 1966). Je 
patrné, že závěry Altmana (1968) a Deakina (1972) na faktor nejvíce ovlivňující 
bankrot se liší, podle Altmana se jedná o minulou ziskovost, podle Deakina je jím 
likvidita.  
Altman (1968) při zkoumání schopnosti modelu predikovat bankrot s větším časovým 
předstihem, zjistil, že s rostoucím časovým odstupem přesnost predikce výrazně klesá, a 
to z 92% správně vyhodnocených případů jeden rok před bankrotem na 36% pěřt let 
před bankrotem. Na rozdíl od Deakina (1972) nezkoumal pořadí významnosti 
diskriminantů v čase. Deakin (1972) zjistil, že významnost ukazatelů není v čase 
stabilní, pořadí ukazatelů, v jeho modelu, se měnilo v průběhu sledovaných pět let.  
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2.1.3 Altmanův revidovaný model z roku 1977  
Původní verze tohoto modelu, tzv. ZETA pochází z roku 1977. Tento model měl tvar 
(Altman, 2000): 
 
Z-score = 1,2*WC/TA+1,4*RE/TA+3,3*EBIT/TA+0,6*MVE/D+1,0*S/TA 
 
Symbolika je stejná jako u předešlé verze modelu. Podle hodnoty Z-score je podnik 
modelem hodnocen následovně: 
Z-score < 1,81 … podnik je vyhodnocen modelem jako ohrožen bankrotem (bankrotní), 
Z-score>2,99 … podnik je vyhodnocen modelem jako finančně zdravý (aktivní), 
2,99> Z-score>1,81 … interval hodnot nevyhraněných výsledků, tzv. šedá zóna. 
 
Altman tento model revidoval v roce 2000, tak aby byl použitelný pro podniky, jejichž 
akcie nejsou kótované na kapitálovém trhu. Poměr tržní hodnoty vlastního kapitálu a 
celkových závazků (MVE/D), nahradil poměrem účetní hodnoty vlastního kapitálu a 
celkových závazků (E/D). Měřeno F-testem, významnost takto upraveného prediktoru 
byla o něco nižší (pokles F-statistiky z 33,3 na 25,8). Avšak stále představuje třetí 
nejvýznamnější prediktor, stejně jako jeho předchozí varianta.  
Revidováním modelu v roce 2000 (Altman, 2000) došlo k přehodnocením vah 
jednotlivých prediktorů a úpravám hranic šedé zóny.  Revidovaný model má následující 
podobu (viz Altman, 2000): 
 
 Z-score = 0,717*WC/TA+0,847*RE/TA+3,107*EBIT/TA+0,42*E/D+0,998*S/TA 
 
kde 
E/D – poměr účetní hodnoty vlastního kapitálu (Equity) a celkových závazků (total 
liabilities), 
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Přesnost Altmanova modelu v prostředí jeho vzniku 
Altman (2000) uvádí přesnost tohoto modelu jako 90,9% správně klasifikovaných 
bankrotních podniků a 97% správně klasifikovaných aktivních podniků. Z hlediska 
oblastí finančního zdraví podniku popisuje tento model 5 dílčích oblastí a to likviditu 
(WC/TA), minulou ziskovost (RE/TA), aktuální ziskovost (EBIT/TA), zadluženost 
(E/D) a obrat aktiv (S/TA).  
2.1.4 Modely Inky a Ivana Neumaierových 
Manželé Neuamierovi vytvořili celkem čtyři modely a to IN 95, IN 99, IN 01 a IN05. 
První dva modely (IN 95 a IN 99) byly čistě bankrotní, druhé dva modely (IN 01 a IN 
05) představovaly kombinaci bankrotního a bonitního modelu, neboli modelu 
schopného hodnotit zda podnik tvoří hodnotu pro vlastníky. Modely IN 01 a IN 05 lze 
zapsat v následujcím tvaru (viz Neumaier, Neumaierová, 2004): 
 
IN 01 = 0,13*TA/TL+0,04*EBIT/Int+3,92*EBIT/TA+0,21*OR/TA+0,09*CA/CL 
resp. 
IN 05 = 0,13*TA/TL+0,04*EBIT/Int+3,97*EBIT/TA+0,21*OR/TA+0,09*CA/CL 
 
kde 
TL/TA – představuje poměr celkových aktiv a cizích zdrojů, nebolí převrácenou 
hodnotu zadluženosti,  
EBIT/Int. – poměr zisku před zdaněním a nákladovými úroky a nákladových úroků, 
neboli úrokové krytí. 
EBIT/TA – poměr zisku před zdaněním a nákladovými úroky a celkových aktiv, neboli 
rentabilitu celkových aktiv. 
OR/TA – poměr celkových výnosů (zde operating revenue) a celkových aktiv, jedná se 
o variantu obratu aktiv. 
CA/CL – poměr oběžných aktiv a součtu krátkodobých závazků a krátkodobých 
bankovních úvěrů (current liabilities), neboli běžná likvidita. 
Interpretace hodnot indexů IN 01 a IN 05 je následující,  
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Pro index IN 01 
IN 01 < 0,77… netvoří hodnotu pro vlastníky, případně ji ničí, 
IN 01 > 1,77 … podnik tvoří novou hodnotu pro své vlastníky, 
1,77>IN 01 >0,77 … šedá zóna nevyhraněných výsledků. 
Pro index IN 05 
IN 05 < 0,9 … netvoří hodnotu pro vlastníky, případně ji ničí, 
IN 05 > 1,6 … podnik tvoří novou hodnotu pro své vlastníky, 
1,6>IN 05>0,9 … šedá zóna nevyhraněných výsledků. 
Přesnost modelů IN 05 v době jejich vzniku 
Autoři v době vzniku modelu shrnuli jeho predikční schopnosti následovně (Neumaier, 
Neumaierová, 2004): Pokud se hodnota indexu pro daný podnik dostane pod spodní 
hranici podnik s 97% pravděpodobností spěje k bankrotu a ze 76% nebude tvořit 
hodnotu. Podnik v šedé zóně bude mít prakticky 50% pravděpodobnost bankrotu a ze 
70% tvořit hodnotu. Podniky nad horní hranicí budou mít 92% pravděpodobnost, že 
nezbankrotují a 95% tvorby hodnoty. 
 
Porovnáním Altmanova modelu z roku 1977 a modelů IN 01 a 05 lze zjistit, že jejich 
prediktory popisují stejné oblasti – zadluženost, likviditu, obrat aktiv a aktuální 
rentabilitu. Modely IN na rozdíl od Altmanova modelu nehodnotí tzv. minulou 
ziskovost (RE/TA), ale místo ní hodnotí úrokové krytí (EBIT/TA).  
Po teoretické stránce se jejich predikční síla opírá zejména o dva silné prediktory a to 
aktuální rentabilitu (EBIT/TA) a ukazatele zadluženosti (TA/TL).  
 
Kromě zmíněných modelů existuje řada podobných modelů, které poskytují 
rozhodovací pravidlo v podobě lineární rovnice, jedná se například: 
 Indikátor bonity 
 Beeramovu diskriminační funkci 
 Tafflerův model 
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Případně mají tabulkový popis jako 
  Kralickuv Quick-test 
  Tamariho model  
  Argentiho model.  
 
Zmíněné modely jsou dobře popsány v literatuře, mezi jinými Kalouda (2009). 
Současný rozvoj bankrotních modelů se však odehrává zejména pomocí 
neparametrických metod. Výsledkem je pak sice vysoce přesný model, který však 
vzhledem k jeho složitosti není možné zapsat jako rovnici, ale existuje jako počítačový 
program. 
2.2 Výběr proměnných modelu 
Konstrukce bankrotních modelů začíná nejčastěji hledáním omezeného počtu statisticky 
významných odlišností (ukazatelů) mezi aktivními podniky a podniky ve finanční tísni, 
resp. bankrotními podniky. Takto nalezené ukazatele pak slouží k predikci situace, ve 
které se druhá část zkoumaných podniků nalezla (finanční tíseň, bankrot). Definováním 
odlišností mezi zkoumanými podniky, definujeme, jakou situaci dokáže sestavený 
model odhalit.  Za tímto jsou používány dvě kategorie ukazatelů, a to: 
1.  Čistě finanční ukazatele 
2.  Kombinace finančních ukazatelů a ukazatelů kapitálového trhu  
 
Vzhledem k zaměření práce bude pozornost věnována první skupině ukazatelů a to 
ukazatelům finančním. Bankrotní modely nejčastěji postihují tyto oblasti finanční 
zdraví podniku (účetní ukazatele), jedná se o rentabilitu, likviditu, obrat aktiv, 
zadluženost a velikost podniku. Nyní k významu jednotlivých oblastí finančního zdraví 
z hlediska predikce bankrotu. Významné postavení mezi jednotlivými oblastmi 
finančního zdraví zaujímají faktory rentability. Postavení rentability v bankrotních 
modelech shrnuje Altmanovo tvrzení, viz Altman (1968, str. 595): „Since a firm's 
ultimate existence is based on the earning power of its assets, this ratio appears to be 
particularly appropriate for studies dealing with corporate failure. Furthermore, 
insolvency in a bankruptcy sense occurs when the total liabilities exceed a fair 
valuation of the firm's assets with value determined by the earning power of the assets.“  
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Nejčastěji užívaným měřítkem rentability je poměr zisku před zdaněním a nákladovými 
úroky a celkových aktiv (EBIT/TA), jedná se o nejsilnější prediktor většiny 
Altmanových modelů, viz Altman (1968, 1973, 1977, 1993), je také častou součástí i 
jiných prací například, Li, Sun (2009), Mileris, Boguslaukas (2011), Psillaki, Tsolas, 
Margaritis (2009). Ukazatel EBIT/TA je jedním ze dvou účetních ukazatelů, které 
vyhověly i  Shumwayově kritice o relevantnosti účetních ukazatelů (viz Shumway, 
2001).  
Jinými faktory rentability užívanými v bankrotních modelech je poměr zisku před 
zdaněním, nákladovými úroky a odpisy a celkových aktiv, tj. EBITDA/TA, který byl 
aplikován například v následujících studiích: Perry et al (1984), Altman, Sabato (2006), 
Carling et al (2007).  
Rentabilita aktiv často je hodnocena i podle jiných úrovní generovaného zisku, zejména 
čistého zisku (NI/TA), takto definovaná rentabilita představuje součást mnoha modelů 
(viz Beaver, 1966, Deakin, 1972, Ohlson, 1980, Zmijewski, 1984, Cheng, Chen, Fu, 
2006, Grunert et al, 2004, Lin, 2009, Wang, Lee, 2008).  
Kromě aktuální rentability aktiv (viz ukazatele EBIT/TA, NI/TA) se často využívá i tzv. 
kumulativní ziskovost, která je reprezentovaná poměrem nerozděleného zisku a 
celkových aktiv (RE/TA) viz Altman (1968), Ding et al (2008). 
Z hlediska predikce bankrotu je významná i rentabilita jiných oblastí, zejména pak 
provozních výnosů (operating revenue), tj. NI/OR viz Wang, Lee (2008). 
Protože jedním ze znaků úpadku resp. bankrotu podniku je jeho neschopnost dostát 
svým splatným závazkům v krátkém období (viz Deakin, 1972, Gilson, 1989), jsou 
faktory likvidity často součástí bankrotních modelů. Nejčastějším měřítkem likvidity 
v bankrotních modelech je relativní velikost čistého pracovního kapitálu (WC/TA). 
Vychází se přitom se závěru Beavera (1966), který mezi prvními hodnotil schopnost 
finančních ukazatelů zachytit riziko bankrotu. Beaver zjistil, že běžná likvidita (CR) u 
podniků, které byly rok před bankrotem, dosahovala v průměru hodnoty 2,01. Ve 
srovnání s vypovídací schopnosti relativní velikosti čistého pracovního kapitálu 
v Beaverově studii zcela selhala. Závěr o významnosti relativní velikosti čistého 
pracovního kapitálu z hlediska predikce bankrotu potvrzuje řada dalších studií (Altman, 
1968, Perry et al, 1984, Ding et al, 2008, Psillaki, Tsolas, Margaritis, 2009, Wu, Gaunt, 
Grey, 2010).  
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Existují však i studie, které využívají právě běžnou likviditu (zejména Zmijewski, 1984, 
Martens et al, 2008, Grunert et al, 2004, Wang, Ma, 2011).  
Alternativním měřítko likvidity, na bázi čistého pracovního kapitálu, představuje poměr 
čistého pracovního kapitálu a tržeb (WC/S), který byl analyzován rovněž v řadě studií 
(Beaver, 1966, Deakin, 1972, Ohlson, 1980, Martens et al, 2008, Lin, 2009, či Shin, 
Han, 1999, 2001). 
Jinou často zmiňovanou příčinou bankrotu je nedostatek kapitálu pro obchodní řízení 
firmy (viz Deakin, 1972, Gilson, 1989). Nedostatek provozního kapitálu je patrný 
zejména z hodnot obratu aktiv, tj. poměru tržeb a celkových aktiv (S/TA) viz studie 
Altman (1968, 1977), Altman, Sabato (2006), Li, Sun (2009), Perry et al (1984) či Ding 
et al (2008), či ve složení aktiv viz Li, Sun (2009), Psillaki, Tsolas, Margaritis (2009). 
Význam obratu aktiv z hlediska predikce bankrotu shrnuje Altman (1968), který tvrdí 
obrat aktiv hodnotí schopnost managementu podniku obstát v konkurenčním prostředí. 
Jiným předpokladem o podnicích před bankrotem je, že jejich kapitálová struktura 
vykazuje větší podíl dluhu (viz Zavgren, 1985). Význam zadlužení v bankrotních 
modelech shrnuje Psillaki, Tsolas, Margaritis (2009), kteří tvrdí, že zadluženost „is 
regularly used as an indicator of a company’s ability to meet its long term debt 
obligations and remain solvent.“ Závažnost zadluženosti je nejčastěji posuzována 
relativně k hodnotě aktiv, neboli jako tzv. celková zadluženost.  
Celková zadluženost představuje poměr celkových závazků k celkovým aktivům 
(TL/TA). Tento ukazatel hodnotí zadluženost jako poměr mezi dluhem, který má být 
splacen a hodnotou majetku, jako zdroje splácení. 
Takto definovaná zadluženost se stala součástí řady studií či modelů (Beaver, 1966, 
Deakin, 1972, Ohlson, 1980, Martens et al, 2008, Ding et al., 2008, Mileris, 
Boguslaukas, 2011, Psillaki, Tsolas, Margaritis, 2009, Shin, Han, 1999, 2001, Altman, 
1983, Zavgren, 1985, Wang, Ma, 2011, Altman, Sabato, 2006, Carling et al., 2007). 
Bylo prokázáno, že samotná velikost podniků může z hlediska bankrotu představvat 
významný rizikový faktor. Z informačního hlediska vnáší do modelů aspekt tržní pozice 
(viz Altman, 1977, Ding et al, 2008, Niemann et al, 2008, Psillaki, Tsolas, Margaritis, 
2009). Shumway (2001) zmiňuje faktory velikosti podniku, avšak odvozené z tržních 
dat, za velmi významné prediktory bankrotu.  
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Wu, Gaunt, Gray (2010) doplňují, že vetší firmy jsou považovány schopnější přežít 
nepříznivé období, a za méně náchylné k bankrotu. Jiným vysvětlením může být, že 
větší podnik je vnímán svým okolím jako stabilnější obchodní partner.  
 
Studiem literatury (Beaver, 1966; Altman 1968; Deakin, 1972; Ohlson, 1980; Ding et 
al, 2008; Wang, Lee 2008; Niemann et al, 2008; Beaver, 2005; Tseng, Hu, 2010; 
Psillaki, Tsolas, Margaritis, 2009) o měření úvěrového rizika bylo identifikováno 44 
účetních ukazatelů, které je objevují v řadě modelů. Viz následující tabulka 6. 
 
Tabulka 6, Seznam nejčastějších finančních ukazatelů předchozích modelů měření úvěrového rizika 
CA/TA Current assets/total asset OI/AC 
Operating income (loss)/average 
capital 
CL/S Current liabilites/sales OP/OR 
(Operating revenue - Operating 
cost)/Operating revenue 
CF/S Cash flow/sales OR/CA Operating revenue/current assets 
CF/TA Cash flow/total asset OR/CL Operating revenue/current liabilities 
CF/TL Cash flow/total liabilities OR/FA Operating revenue/fixed assets 
CR Current ratio OR/LTL 
Operating revenue/long-term 
liabilities 
DR Debt ratio OR/TA Operating revenue/total assets 
EBIT/TA EBIT/total asset OR/TL Operating revenue/total liabilities 
EBIT (3-vol) EBIT (3-yers volatility) PM profit margin (3-year average) 
EBIT/Int. EBIT/interest QA/S Quick asset/sales 
EBITDA/Int. EBITDA/interest QA/TA Quick asset/total asset 
EBITDA/TL EBITDA/total liabilities RE/TA Retained earnings/total asset 
EBT/OR 
Income/loss before tax/Operating 
Revenue 
S Log of sales 
EQ log of equity S/TA Sales/total asset 
FA/LTL Fixed assets/long-term liabilities TA Total assets 
NI/AC Net income (loss)/average capital TL/EBITDA Total liabilities/EBITDA 
NI/CA Net income/current assets TL/TA Total liabilities/total assets 
NI/FA Net income/fixed assets WC/OE Working capital/operating cost 
NI/OR Net income/Operating revenue WC/S Working capital/sales 
NI/TA Net income/total asset WC/TA Working capital/total asset 
NI-change [NIt-NIt-1]/[abs(NIt)+abs(NIt-1)] Tan. A/Tot. A Tangible assets/total assets 
OC/OR Operating cost/Operating revenue Int. A/Tot. A Intangible assets/total assets 
Zdroj: Beaver, 1966; Altman 1968; Deakin, 1972; Ohlson, 1980; Ding et al, 2008; Wang, Lee 2008; 
Niemann et al, 2008; Beaver, 2005; Tseng, Hu, 2010; Psillaki, Tsolas, Margaritis, 2009 
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2.3 Tvorba redukovaného modelu 
Při sestavování modelů dochází k redukci množiny možných proměnných na 
podmnožinu s nejvyšší vypovídací schopností, tj. je snaha o odstranění redundantních 
proměnných. Takovýto přístup je v literatuře znám jako tvorba redukované formy 
modelu a představuje nejčastější přístup ke tvorbě modelu, který byl využit například ve 
studiích (Lin, Liang, Chen, 2011; Wang, Lee, 2008; Niemann et al, 2008; Tseng, Hu, 
2010; Psillaki, Tsolas, Margaritis, 2009; Cheng, Chen, Fu, 2006).  
Studiem literatury byly identifikovány dva přístupy k redukci proměnných, resp. 
identifikace proměnných s dostatečnou vypovídací schopností, a to: 
1.   Na základě frekvence s jakou se daný ukazatel objevuje v literatuře 
Jsou vybrány ty ukazatele, které podle převládajícího názoru v literatuře nejlépe 
popisují danou oblast hospodaření podniku (rentabilitu, likviditu, atd). Tento 
přistup, může být problematický, protože zůstává například nejasné, proč různé 
studie navrhují rozdílné ukazatele jako nejvhodnější prediktory bankrotu (Lin, 
Liang, Chen, 2011). 
2.   Podle míry statisticky významného vlivu 
Do modelu jsou zařazeny pouze proměnné s dostatečnou vypovídající 
schopností. Nejprve je vytipováno několik až několik desítek kandidátů na 
vysvětlující proměnnou a následně je zkoumána jejich statistická závislost vůči 
vysvětlované proměnné, tj. výskytu bankrotu.  
Model by měl být sestaven pouze z relevantních proměnných, tj. takových, které 
svým zařazením do modelu zvyšují jeho predikční schopnost. Počet proměnných 
prochází optimalizací, kdy kritériem jejích příspěvek k vypovídací schopnosti 
modelu.  
2.3.1 Efektivnost modelů při aplikaci v jiných prostředích 
Uvedený postup zpochybňuje Scott (1981), který upozorňuje na riziko spojeno 
s jakoukoliv redukcí ukazatelů na základě její vhodnosti pro daný případ, resp. 
prostředí. Podle Scotta (1981) může takováto redukce původní množiny proměnných 
být na úkor robustnosti modelu. Neboli že tato podmnožina bude neefektivní při 
aplikaci na jiné firmy, období či ekonomické prostředí, než které bylo užito pro 
výstavbu modelu.  
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Na Scottovu myšlenku o efektivnosti aplikace redukovaných modelů v jiných obdobích, 
oblastech, či odvětvích, než ve kterých byl model vyvinut, navázalo mnoho dalších 
autorů (Platt, Platt, 1990, Grice, Dugan, 2001; Carling et al, 2007; Wu, Gaunt, Gray, 
2010).  
Grice a Dugan (2001) zkoumali model Ohlsona (Ohlson, 1980) a model Zmijewského 
(Zmijewski, 1984) a došli k závěru, že přesnost obou modelů výrazně klesla při aplikaci 
na alternativní vzorek dat. Postulují, že vztah mezi finančními ukazateli a bankrotem 
se může v čase měnit, obdobný závěr, jako ke kterému došel Deakin (1972).  
 
Vhodnost přidání dalších proměnných do modelu lze měřit na základě věrohodnostního 
poměru LR, G2 (angl. likelihood ratio, deviance), který má tvar (Weiss, 2006): 
 
 
 
    

 ˆlog
~
log2
ˆ
~
log2 LL
L
L
LR   
kde 
 ~L  = je maximální dosažitelná věrohodnost,  ˆL  = věrohodnost dosažená v modelu,  
 
Jak uvádí Pecáková (2007) dále, statistika G2 vede k upřednostňování složitějších 
modelů10 (obdobně jako index determinace), používají se modifikace této statistiky: 
- Goodmanův index dfGGI 2 , kde df =C-p (počet stupňů volnosti), 
- Akaikeho informační kritérium  dfCpGAIC  222  , 
- Bayesovské informační kritérium  ndfGBIC ln2  . 
Nižší kritérium znamená vždy výhodnější model. 
2.3.2 Problém multikolinearity proměnných modelu 
Každá proměnná, ať již je do modelu zařazena podle jakéhokoliv klíče, by měla přinášet 
s sebou jedinečnou informaci. Může však nastat situace, kdy proměnná v modelu je 
redundantní (nadbytečná), protože informaci, kterou přináší do modelu lze vysvětlit  
s vysokou přesností pomocí kombinací ostatních proměnných. Tento problém se 
ze statistického hlediska nazývá multikolinearitou.  
                                               
10 Čím více proměnných, tím větší shoda. 
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Jedno z měřítek pro hodnocení stupně (tj. závažnosti) problému multikolinearity 
představuje metoda Variance Inflation Factor (VIF). Metoda VIF patří k nástrojům 
diagnostiky obecného lineárního regresního modelu. Hodnota VIF říká, jak moc 
rozptylu nezávislé proměnné lze vysvětlit prostřednictvím kombinace ostatních 
proměnných (viz Craney, Surles, 2002). Lineární regresní model lze zapsat následovně: 
  kk XXXY 22110  
kde 
Y – závislá (vysvětlovaná) proměnná, X1, X2,…, Xk – nezávislé (vysvětlující 
proměnné), ε – chyba modelu. 
 
Hodnota VIF pro daný ukazatel, například X1 se vypočítá ve dvou krocích.  
1.   Nejprve je sestaven regresní model s X1 jako závislou proměnnou a X2, X3,…, 
Xk jako nezávislými proměnnými neboli: 
 2322101   kk XXXX   
 
2.   Poté se určí hodnota indexu determinace (R2) tohoto i-tého modelu11 VIF pak 
představuje transformaci této hodnoty a to následovně: 
 
21
1
iR
VIF

  
 
Při hodnotách VIF koeficientu menších než 10 resp. 4 lze multikolinearitu považovat za 
nevýznamnou (viz Kim, Kang, 2010). Hodnota koeficientu VIF ve výši 10 resp. 4 značí 
takovou situaci, kdy je možné vyjádřit dílčí nezávislou proměnnou, například X1, 
pomocí lineární kombinace ostatních nezávislých proměnných (X2, X3, …, Xk), která 
vysvětluje 90% resp. 75% hodnot proměnné X1. Při vynechání proměnné X1, která 
dosahuje VIF vyšší než 10, resp. 4, z původního modelu, tak stále zůstane v modelu 
alespoň 90, resp. 75% hodnoty její informace. 
                                               
11 „i“ značí pořadí dílčí nezávislé proměnné. 
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2.4 Metody použitelné k tvorbě modelu 
Samotný model predikce či měření úvěrového rizika se skládá ze dvou samostatných 
částí, první částí jsou proměnné (prediktory) tohoto modelu, druhou avšak neméně 
významnou částí je metoda (zejména vícerozměrná), kterou lze využít k samotné 
predikci či měření. Tyto metody se podle svých předpokladů o rozdělení 
pravděpodobnosti vstupních dat dělí na dva hlavní teoretické proudy, a to: 
1. Parametrické metody – pracují s předpokladem určitého, zejména normálního 
rozdělení vstupních dat.  
2. Neparametrické metody, které s tímto předpokladem nepracují. 
 
Ačkoliv parametrické metody byly užívány historicky dříve, stále patří mezi metody 
nejčastěji užívané ke konstrukci bankrotních modelů. Otázkou volby metod se zabývali 
mimo jiné Aziz a Dar (2006), kteří zkoumali 89 studií o bankrotních modelech a došli 
k závěru, že mezi přesnosti jednotlivých metod není statisticky významného rozdílu. 
Podle Hung, Chen (2009) nelze obecně označit jednu metodu za lepší než jinou, protože 
rozdílné metody poskytují pro různá data rozdílné výhody a nevýhody. 
V současnosti se je možné identifikovat i trend tzv. hybridních modelů. Tyto model 
představují svou konstrukcí kombinaci parametrické a neparametrické metody, případně 
dvou neparametrických metod.  
První metoda, ať již parametrická či neparametrická, slouží k nalezení vhodných 
proměnných a druhá nejčastěji však neparametrická, plní funkci klasifikačního 
algoritmu. Při vhodné kombinaci metod, vede tento postup k dosažení vyšší, než jaké by 
mohlo být dosaženo aplikací jediné metody (viz De Andres, Lorca, Cos Juez, Sanchez-
Lasheras, 2011). Lze se však setkat i s názorem (Niemann et al, 2008), že samotná 
volba klasifikačního algoritmu neposkytuje příliš možnosti ke zlepšení přesnosti 
bankrotních modelů. Zbývající potenciál ke zvýšení přesnosti modelu představují 
metody výběru proměnných a metody, které podporují statistickou významnost 
prediktorů, respektive taková transformace ukazatelů, která dokáže postihnout více 
období (tzv. multi-period transformation). 
Nyní již podrobnější k samotným metodám, nejprve budou popsány parametrické 
metody, následně neparametrické a nakonec i metody hybridní 
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2.4.1 Parametrické metody 
Mezi nejčastěji aplikované parametrické metody patří lineární diskriminační analýza, 
logistická regrese, modely probit, logit a modely rizika. 
Lineární diskriminační analýzy (MDA) 
Diskriminační analýza byla vyvinuta Fisherem (Fisher, 1936). Tato metoda tvořila 
základ prvního bankrotního modelu, vytvořeného Altmanem (1968) a dodnes patří mezi 
nejužívanější klasifikační algoritmus (Aziz, Dar, 2006).  
 
Cílem metody MDA je, podle Hebák et al (2004) je: „nalézt takovou lineární kombinaci 
p sledovaných proměnných, tedy Y = bTx, kde bT = [b1, b2, …,bp] je vektor parametrů, 
aby lépe než jakákoliv jiná lineární kombinace separovala uvažovaných H skupin v tom 
smyslu, že její vnitroskupinová variabilita bude co nejmenší a meziskupinová variabilita 
co největší“.  
Označíme-li vnitroskupinovou variabilitu E a meziskupinou variabilitu B. Pak 
požadavek na co největší meziskupinovou a co nejmenší vnitroskupinové variabilitu 
veličiny Y lze současně naplnit maximalizací podílu F, známému jako Fisherovo 
diskriminační kritérium (Hebák et al, 2004), které lze zapsat následovně: 
EbbBbbF TT  
kde  

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hh
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Výstupem metody MDA je diskriminační pravidlo (funkce), které umožňuje na základě 
vypočtených charakteristik zařadit objekt, v tomto případě podnik, do příslušné skupiny 
(ohrožen či neohrožen bankrotem).  
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Diskriminační (lineární) pravidlo, založené na Mahalanobisově vzdálenosti12, lze zapsat 
následovně (Hebák et al, 2004): 
 
 112221
1
2121
1 /ln)()(1/2>)(  ZZx TT     → skupina 1, 
 112221
1
2121
1 /ln)()(2/1)(  ZZx TT  
  → skupina 2,  
kde 
π1 resp. π2 je apriorní pravděpodobnost příslušnosti jednotky ke skupině odpovídající 
rozsahu skupiny 1 resp. 2, 
Z1, Z2 ztráta plynoucí ze zařazení jednotky z první skupiny do druhé resp. z druhé 
skupiny do první.  
 
Metoda MDA pracuje s předpokladem vícerozměrného normálního rozdělení náhodné 
veličiny x s vektory středních hodnot μ1 a μ2 a shodných kovariančních matic
13
 ∑.  
Jiným často zmiňovaným předpokladem fungování metody MDA je nezávislost mezi 
prediktory (viz Hebák et al, 2004).  
Cochran (1964) či McLeay, Omar (2000) však tvrdí, že závislost mezi prediktory, ve 
formě záporné korelace, zvyšuje přesnost modelů založených na metodě MDA, zatímco 
kladné korelace ji snižují.  
 
Existuje i alternativní varianta diskriminančí analýzy a to kvadratická diskriminační 
funkce, té se uživá v případě nesplnění předpokladu shodných kovariančních matic (viz 
Hebák et al, 2004; Altman, 1977).  
Neznámý objekt je klasifikován do 1 skupiny, za předpokladu (Hebák et al, 2004): 
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   TTTT xxxxxx  
 
Nevýhodou, pro kterou má kvadratická forma diskriminační analýzy v praxi omezené 
užití je její značná citlivost na odchylky od normality (Hebák et al, 2004; Tseng, Hu, 
2010).  
                                               
12 Mahalanobisova vzdálenost respektuje na rozdíl od Euklidovsky chápané vzdálenosti korelační strukturu dat. 
13 Tento předpoklad je samozřejmě nutné ověřit testem, např. Boxovým testem. 
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V případě prokázání silné nenormality dat, např. přítomnost binárních (dichotomických) 
proměnných, je možné užít logistický model k výpočtu pravděpodobnosti, že objekt je 
členem dotyčné třídy (Meloun, Militký, 2002).   
Logistická regrese, modely logit a probit  
Tyto modely vznikly jako reakce na nedostatky modelu lineární regrese (viz Thomas, 
Edelman, Crook, 2002 či Pecáková, 2007).  Obecný tvar lineární regrese má podobu 
(Thomas, Edelman, Crook, 2002): 
T
ppoi xxxxp   2211 , 
kde  
pi je pravděpodobnost bankrotu, platí:  1;0ip , 
  je vektor parametrů,  
x je vektor charakteristik podniku. 
 
Problém s užitím lineární regrese pro modely predikce bankrotu spočívá v tom, že 
zatímco výraz na levé straně rovnice (pi) může nabývat hodnot mezi 0 a 1, výraz na 
pravé straně rovnice (wxT) může nabývat hodnot od -∞ do +∞. Bylo by lepší užít funkce 
p, která by dosahovala větší šíře hodnot (Thomas, Edelman, Crook, 2002).  
Užívá se proto tzv. logitu, resp. logitové transformace. Podle (Pecáková, 2007) je logit 
„logaritmus podílu p/(1- p) vyjadřujícího šanci, že veličina Y14 nabývá hodnoty 1“. 
Neboli 
  
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Poprvé bylo těchto metod užito, pro účely predikce bankrotu, v pracích Martina 
(Martin, 1977), Zmijewského (Zmijewski, 1984) a Ohlsona (Ohlson, 1980).  
 
 
 
                                               
14 v případě bankrotních modelů se jedná o tzv. dummy proměnnou, která nahrazuje kvalitativní proměnnou. Je-li 
Y=1 nastal bankrot, je-li Y=0 nenastal. 
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Logit model 
Představuje analogií logistické regrese s tzv. logitovou transformaci. Logistická regresní 
funkce má tvar (Thomas, Edelman, Crook, 2002): 
T
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Protože předpokládáme  1;0ip , lze ekvivalentní úpravou lze převést model do tvaru
15
: 
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Diskriminační pravidlo pro tento model má tvar (Meloun, Militký, 2002): 
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Neznáme parametry β0, β1, β2,…, βp jsou odhadovány na základě metody maximální 
věrohodnosti (Meloun, Militký, 2002; Pecáková, 2007; Thomas, Edelman, Crook, 
2002). Postup hledání maxima vede k soustavě nelineárních věrohodnostních rovnic, 
samotné odhady parametrů jsou proto výsledkem použití vhodného iteračního 
algoritmu, často se používá Newtonova-Raphsonova metoda. Kdy je logaritmus 
věrohodnostní funkce v okolí počátečního odhadu aproximován prvními třemi členy 
Taylorovy řady a určí se maximum pro tuto aproximaci (Pecáková, 2007). Získáme pak 
odhad b0, b1, b2,…, bp neznámých parametrů β0, β1, β2,…, βp. Neznámý objekt je zaražen 
do G1, je-li (Meloun, Militký, 2002): 
0>22110 ppxbxbxbb  , což odpovídá pravděpodobnosti    xGPxGP 21 > . 
 
                                               
15 Thomas, Edelman, Crook, 2002 v zápisu užili sice dekadický logaritmus, ale logaritmováním obou stran rovnice 
získali výraz s přirozenou exponenciální funkcí. Z toho důvodu při zápisu logitu užíváme přirozeného logaritmu. 
Stejně jako Pecáková (2007). 
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Probit model 
Probit představuje inverzní distribuční funkci normálního rozdělení, má tvar (Weiss, 
2006): 
       ZPpp1 , kde distribuční funkci Φ(p) normálního rozdělení lze 
zapsat 
  dyep
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Účelem je vyjádřit  p1  jako lineární funkci charakteristik podniku (Thomas, 
Edelman, Crook, 2002), tedy:  
  pipii
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K odhadu hodnot vektoru w se opět užívá metody maximálně věrohodného odhadu. 
S aplikací tohoto přístupu se lze setkat v práci Zmijewského, ten k sestavení modelu 
predikce bankrotu užil probit modelu, v následujícím tvaru (Zmijewski, 1984): 
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kde 
B je pomocná dichotomická proměnná, B = 1 pokud podnik zbankrotuje, 0 v ostatních 
případech, 
ROA = rentabilita aktiv z čistého zisku (EAT/TA), 
TL/TA = finanční páka, poměr cizích zdrojů a celkových aktiv, 
CR = běžná likvidita, poměr oběžných aktiv a krátkodobých závazků, 
u = chyba s přepokládaným normálním rozdělením. 
 
Model rizika  
Model rizika (angl. hazard model) byl vyvinut Coxem (Cox, 1972) a pro účely predikce 
bankrotu poprvé aplikován v pracích Henerby (1996), Shumwaye (2001) a Beavera 
(2005). Henerby (1996) pomocí tohoto modelu zkoumala predikční schopnosti 
ukazatelů na bázi cash flow.  
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Došla k závěru, že ukazatele založené na cash flow dokáží sloužit jako velmi včasné 
indikátory bankrotu. Protože tyto ukazatele jsou statisticky významné, alespoň 3 roky 
před bankrotem, modely pro krátkodobou předpověď (1 rok před bankrotem) ze 
zapojení těchto ukazatelů nebudou profitovat (viz Henerby, 1996). 
Shumway (2001) rozdělil modely pro predikci bankrotu na: 
a) modely rizika (Shumwayův hazard model), 
b) statické modely (Altmanův a Zmijewského model a jiné) 
 
Shumway (2001) ve své práci kritizuje statické modely jako nevhodné pro predikci 
bankrotu, zejména pro samotnou povahu bankrotních dat16 (angl. bankruptcy data).  
Protože bankrot je jev, který se vyskytuje s nepravidelnou frekvencí a navíc se jedná o 
velmi řídký jev (Bardos, 1998; Zmijewski, 1984) jsou tvůrci modelů odkázáni využívat 
data za několik období17.   
Statické modely dokáží využít data každé firmy pouze z jednoho období, nejčastěji se 
volí období předcházející bankrotu. Tím ignorují data prozatím zdravých firem, které 
nakonec zbankrotují.  
Svévolným pozorováním dat firmy (myšleno za různá období), přináší s sebou užití 
statických modelů zbytečná zkreslení a nekonzistentní odhady. Model rizika, 
aplikovaný Shumwayem (Shumway, 2001), dokáže využít data za veškerá dostupná 
období k určení rizika bankrotu pro příslušnou firmu v daném časovém okamžiku a 
produkuje nezkreslené a konzistentní odhady. Model vychází z předpokladů, že bankrot 
může nastat pouze v diskrétním časovém okamžiku t, t = 1, 2, 3, ….  
Většina zkoumaných souborů obsahuje data firem, která zbankrotovala mezi okamžiky t 
= 1 a t = T.   
 
 
 
 
 
 
                                               
16 Máme na mysli údaje o podnicích, které zbankrotovali. 
17 Altman v roce 1968 užil data za 20 let, Shumway užil data za 31 let. 
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Shumway (2001) předpokládal u statických modelů věrohodností funkci18: 
     iyii
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kde 
θ představuje vektor parametrů,  
xi je vektor vysvětlujících proměnných užitých k prognóze bankrotu ti je okamžik, kdy 
i-tá firma zbankrotuje,  
yi je pomocná proměnná (angl. dummy variable), která nabývá hodnoty 1 pokud i-tá 
firma zbankrotuje v okamžiku ti, ostatních případech je její hodnota rovna nula, 
F je distribuční funkce pravděpodobnosti  ;, ii xtf  
 
Pro věrohodností funkci modelů rizika je potřeba zavést další pojmy, a to pojem funkce 
přežití S a funkce rizika  . 
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Funkce přežití určuje pravděpodobnost přežití (nezbankrotování) do okamžiku t, funkce 
rizika určuje pak pravděpodobnost bankrotu v okamžiku t, za podmínky přežití do 
okamžiku t. Věrohodností funkce modelu rizika má tvar: 
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Tím, že x bude závislé na čase, dokáže tento model postihnout změnu proměnných v 
čase (Shumway, 2001).  
Zatímco co, statické modely využívající ke své konstrukci data z jednoho období, 
podávají nekonzistentní a zkreslené odhady pravděpodobnosti bankrotu, modely rizika 
produkují odhady konzistentní.   
                                               
18 Pro diskrétní náhodné veličiny je věrohodností funkce L vyjádřena jako pravděpodobnost současného výskytu 
všech prvků výběru najednou, pro spojité náhodné veličiny je věrohodností funkce sdružená hustota 
pravděpodobnosti. Věrohodností funkce se užívá k bodovému odhadu parametrů θ, hovoříme o metodě maximální 
věrohodnosti. Bodový odhad je pak výsledkem první derivace věrohodností funkce položené rovno nule. (Meloun, 
Militký, 1994) 
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Mezi statickými modely a modely rizika existuje poměrně úzký vztah, Shumway (2001) 
navrhl multiperiodický logit model (angl. multiperiod logit model), který je ekvivalentní 
s modelem rizika s diskrétně definovaným časem a rizikovou funkcí F (t, x, θ). 
Rozdělením θ na θ1 a θ2 lze model rizika zapsat následovně (Shumway, 2001): 
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Koeficienty mohou být interpretovány regresní rovnicí (Shumway, 2001): 
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Tím, že model rizika umí postihnout změny vysvětlujících proměnných v čase, je 
vhodný pro modelování mnoha problému. Beaver (Beaver et al, 2005) použil modelu 
rizika k modelování schopnosti účetních výkazů podat informaci o blížícím se bankrotu 
podniku. Beaver použil modifikaci modelu představeného Shumwayem (Shumway, 
2001), model lze zapsat (Beaver et al, 2005): 
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kde 
hj (t) představuje funkci rizika, 
α (t) je základní úroveň rizika (angl. base-line hazard), 
B je vektor koeficientů, 
Xj (t) je matice pozorování finančních ukazatelů. 
 
Beaverův model je zajímavý právě v tom, že přidává α(t) do modelu, uvažuje základní 
úroveň rizika vyjádřenou jako funkci času. Tato úprava má teoretickou oporu 
v Markowitzově teorii portfolia (Markowitz, 1952), podle které jistá část rizika existuje 
vždy. Ekvivalentní úpravou, za předpokladu    1;0th j , lze Beaverův model převést do 
tvaru: 
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K odhadu koeficientů, lze opět užít metody maximální věrohodnosti.  
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Některé problémy parametrických modelů 
Parametrické modely jsou nejčastěji založeny na předpokladu normálního rozdělení dat. 
Normální rozdělení je spíše vzácnosti než pravidlem u finančních dat, přitom je 
normalita důležitá a to zejména z následujících důvodů: 
1. Statistické testy (t-test, F-test a další) pro hodnocení významnosti proměnných 
jsou založeny na předpokladu normality (Nikkinen, Sahlstrőm, 2004). 
2. Odhad (b) neznámých regresních parametrů (β) metodou nejmenších čtverců 
(OLS odhad) má vícerozměrné normální rozdělení (Cipra, 2008).    
3. Představuje podmínku využití metody MDA (Hebák, 2007). 
 
Příčinnou porušení normality bývá neproporcionalita mezi čitatelem a jmenovatelem 
(Nikkinen, Sahlstrőm, 2004; Barnes, 1982, 1987). Proporcionalita zde znamená, že Y 
představuje lineární kombinaci X s nulovou konstantou (Whittington, 1980), vztah mezi 
Y a X je možné popsat lineární regresí, jako alternativou k poměru Y/X, neboli: 
  XY
 
kde 
α, β  jsou regresní parametry, 
ε je chyba s předpokladem  20,N~  . 
 
Podělením X získáme  
XXX
Y 


 . Pokud 0 , pak  
XX
Y 
   a poměr 
Y/X představuje nestranný odhad parametru β (Barnes, 1982). Nenulová hodnota 
konstanty α je pak příčinnou strannosti odhadu parametru β. Užití lineární regrese je 
robustnější metoda oproti použití finančních poměrů ve finanční analýze (Barnes, 
1982). 
Nikkinen a Sahlstrőm (2004) zkoumali finanční poměrové ukazatele pro 10 různých 
zemí, tak aby postihli všechny možné účetní koncepce a tvrdí, že porušení normality u 
finančních poměrových ukazatelů představuje mezinárodní fenomén.  
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Pro přiblížení k normalitě doporučují užití Box-Coxovy transformace (Box, Cox, 1964). 
Zimmerman (1994, 1995, 1998) zkoumal vliv odchýlení od normality a odlehlých 
hodnot na přesnost parametrických (Studentova t-testu) a neparametrických testů 
(Mann-Whitney-Wilcoxonova U-testu).  
Došel k závěru, že odchýlení od normality a existence odlehlých hodnot ovlivňuje 
chybu druhého druhu u obou testů. Přiblížení k normalitě zlepšuje výsledky jak 
parametrických, tak neparametrických testů (Zimmerman, 1994, 1995, 1998, Osbourne, 
2010). 
 
Odchylky od normality lze zjistit pomocí Shapiro-Wilkova testu (Shapiro, Wilk, 1965; 
Meloun, Militký, 1994, Hebák et al, 2007), dále jen SW test.   
 
Testovací statistika má tvar (Hebák et al, 2007), má pro výběry, tj. od 3 do 50 
pozorování, tvar: 
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Platí, že pokud je W menší, než kvantil W*1-α zamítá se hypotéza o normalitě rozdělení. 
Parametry ai byly speciálně odvozeny pro potřeby tohoto testu a jsou tabelovány 
(Meloun, Militký, 1994). V případě menších výběru je tento test vhodnější k testování 
normality než jiné (Nikkinen, Sahlstrőm, 2004). Metodou lze použít i pro výběry od 7 
do 2000. Parametry ai  je možné aproximovat snadněji zjistitelnými kvantily normálního  
rozdělení (Hebák et al, 2007). 
 
Další možností testování normality je využití Jarcque-Bera testu. Testová statistika je 
definována prostřednictvím výběrového koeficientu šikmosti a špičatosti normálního 
rozdělení (Cipra, 2008).  
 
Výběrový koeficient šikmosti (třetí moment, skewness) má tvar: 
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Výběrový koeficient špičatosti (čtvrtý moment, angl. kurtosis) má tvar  
3
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Testové kritérium má tvar  
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Význam použitých proměnných je následující: 
T je rozsah výběru, 
x je aritmetický průměr, 
ˆ je výběrová směrodatná odchylka. 
Za platnosti nulové hypotézy  20 0,N~:  tH , má statistika asymptoticky chí-kvadrát 
rozdělené a kritický obor má tvar  221  W , (Cipra, 2008). 
 
Pro přiblížení k normalitě se používá často (Hsing, 1993; Nikkinen, Sahlstrőm, 2004) 
Box-Coxovy transformace dat (Box, Cox, 1964): 
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První vzorec platí pro y > 0 a druhý pro y > -λ2 resp., je-li y záporné, přidává se kladná 
konstanta  λ2 k zajištění podmínky: y +  λ2 > 0, aby bylo možné výraz y +  λ2 
transformovat. 
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Parametr  λ1 lze odhadnout maximalizací následují log-věrohodností funkce (Nikkinen, 
Sahlstrőm, 2004): 
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Nikkinen a Sahlstrőm (2004) zkoumali vhodnost užití Box-Coxovy transformace pro 
finanční poměrové ukazatele. Došli k závěru, že použití této transformace 
vede k podstatnému přiblížení k normalitě. A to ve smyslu úplného odstranění šikmosti, 
ale ne úplného odstranění špičatosti. Nikkinen a Sahlstrőm (2004) tvrdí, že kladná 
šikmost se projevuje u finančních ukazatelů, které svou konstrukcí mohou nabývat 
pouze kladný hodnot, například ukazatele likvidity.  
Dále postulují, že ukazatele se spodní hranicí 0 a horní 100%, například ukazatel 
celkové zadluženosti, budou vykazovat mírně negativní šikmost rozdělení. Jejich práce 
však neobjasňuje, proč Box-Coxova transformace dokáže zcela eliminovat porušení 
normality ve smyslu šikmosti, ne však špičatosti. Je vhodné poznamenat, že Nikkinen a 
Sahlstrőm (2004) testovali pouze 12 finančních ukazatelů, z toho 4 tržních a 8 účetních. 
 
Jiným problémem parametrických metod představuje existence extrémních hodnot 
(outliers) ve vzorku. Na existenci extrémních hodnot v bankrotních modelech 
upozorňuje například Schumway (2001). Fakt, že prediktor může dosáhnout extrémních 
hodnot je způsoben jeho konstrukcí, tj. není shora ani zdola ohraničen (angl. bounded) 
viz McLeay, Omar (2000).  
 
Jednu z možností identifikace těchto hodnot ve zkoumaném vzorku představuje 
Grubbsův  test (viz Grubbs, 1969), který testuje nulovou hypotézu, že zkoumaný vzorek 
neobsahuje žádnou extrémní hodnotu. Testovou statistika představuje největší absolutní 
odchylku od průměru zkoumaného vzorku v jednotkách směrodatné odchylky.  
Tuto statistiku lze zapsat následovně (viz Grubbs, 1969): 
s
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kde 
Yi – dílčí pozorovaná hodnota zkoumaného ukazatele, 
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Y - průměr zkoumaného ukazatele, 
 s – směrodatná odchylka. 
 
Studiem literatury byly identifikovány dva přístupy k řešení problému outliers. První 
spočívá v tzv. „windsorizování“ hodnot (viz. Shumway, 2001, Beaver et al, 2005). 
Druhý přístup, užitý například Milerisem, Boguslauskasem  (Mileris, Boguslauskas, 
2011), spočívá ve vynechání hodnot mimo interval (μ-3σ, μ+3σ).   
 
Winsorizování představuje analogii Winsorizovaného průměru, který lze zapsat ve tvaru 
(Meloun, Militký, 2002): 
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kde 
 100int nM   
a 
 - je procento „uřezaných“ pořádkových statistik,  
x(i) – i-tá pořadová statistika,  
n – počet prvků výběru. 
 
Porovnáváním přesnosti jednotlivých parametrických metod se zabývali Wu, Gaunt a 
Gray (2010), kteří zkoumali přesnost Ohlsonova model (Ohlson, 1980), Altmanova 
model (Altman, 1968), Shumwayova model (Shumway, 2001) a Zmijewského 
(Zmijewski, 1984).  
Jako hodnotící kritérium zvolili minimální chybu (minimální součet chyby prvního a 
druhého druhu). Nejlépe, ze zmíněných modelů, dopadl Ohlsonův model, za ním 
Shumwayův, poté Zmijewského a nejhůře dopadl Altmanův. 
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2.4.2 Neparametrický přístup 
Rozmach počítačů, který se začal v 90. letech, umožnil použití složitějších, početně 
náročnějších metod umělé inteligence (umělé neuronové síťě, fuzzy modely, genetické 
algoritmy apod.), ty vynikají větší přesnosti predikce, než jakou by dosáhly předchozí 
modely.  
Multivariate Adaptive Regression Splines (MARS)  
Metoda byla představena Friedmanem (Friedman, 1991). Jedná se o vícerozměrnou 
neparametrickou regresní metodu, jejichž hlavním účelem je předpovědět hodnoty 
spojité závislé (angl. depend) proměnné ze souboru nezávislých (angl. explanatory) 
proměnných. Nejprve rozdělí soubor nezávislých proměnných na intervaly a ty pak 
prokládá křivkou (angl. splines) - polynomickou funkcí (De Andres, Lorca, Cos Juez, 
Sanchez-Lasheras, 2011).  
Dopředné umělé neuronové síťě (ANN) s back-propagation algoritmem  
(angl. Feed-forward artificial neural network with back propagation algorithm) 
Umělé neuronové síťě byly původně vyvinuty pro modelování způsobu, jakým jsou 
v lidském mozku zpracovávány informace (viz De Servigny, Renault, 2004).   
Pro predikci bankrotu byl tento matematický model poprvé použit Tamem a Kiangem 
(Tam, Kiang, 1992) a Backem (Back et al, 1996).  
Nejjednodušším typem umělé neuronové síťě je tzv. jednovrstvá síť (angl. single-layer 
neural network), takovou to síť lze popsat následujícím schématem (viz De Servigny, 
Renault, 2004). 
Schéma 1, Jednovrstvá umělá neuronová síť 
 
Zdroj: Vlastní úprava dle De Servigny, Renault (2004) 
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Algebraicky lze jednovrstvou neuronovou síť popsat následovně: 
 .
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kde 
x1,x2,…,xp představují nezávislé proměnné, 
wk0, wk1, …, wkp jsou váhy, které násobí hodnotu příslušné nezávislé proměnné, 
yk je závislá proměnná, 
k označuje neuron, pro jednovrstvé síťě platí, že k = 1. 
p index dané proměnné, 
F je transformační funkce, 
 
Vážený součet uk je pomocí transformační funkce F normován do intervalu (0,1). 
Transformační funkcí může být například (viz De Servigny, Renault, 2004): 
a) Threshold function   
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Parametr a ovlivňuje sklon (slope) logistické funkce. Obě funkce lze znázornit 
následujícím schématem. Pro rozlišení je threshold function vyznačena tučnou čarou. 
 
Schéma 2, Průběh logistické a threshold funkce 
 
Zdroj: Vlastní úprava dle De Servigny, Renault (2004) 
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Je-li potřeba hodnotu váženého součtu uk normovat pro interval od -1 do 1, lze tak učinit 
užitím hyperbolického tangensu (viz Dostál, Rais, Sojka, 2005. str. 52): 
  
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Pro modelování složitějších jevů jsou užívány více vrstvé umělé neuronové síťě (angl. 
multilayer perceptrons). Taková to síť se skládá, že tří částí tzv. vrstev, jedná se o 
vstupní vrstvu (input layer), výstupní vrstvu (output layer) a jednu či více skrytých 
vrstev (hidden layer).  
Nejčastější se užívá síťí o jedné až dvou skrytých vrstvách (Khashman, 2010). Počet 
skrytých vrstev značně totiž zvyšuje výpočetní náročnost modelu.  
Jednotlivé vrstvy jsou pak tvořeny tzv. uzly, optimální počet uzlů se stanovuje 
pokusem. Počet skrytých uzlů může být (Chuang, Lin, 2009) např.  2n, 2n±1, 2n±2, kde 
n znamená počet vstupních uzlů.  
Třívrstvou umělou neuronovou síť lze znázornit následujícím schématem (viz De 
Servigny, Renault, 2004): 
 
Schéma 3, Třívrstvá neuronová síť 
 
Zdroj: Vlastní úprava dle De Servigny, Renault (2004) 
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Algebraicky lze vícevrstvou neuronovou síť popsat následovně (viz De Servigny, 
Renault, 2004): 


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F1 představuje transformační funkci první skryté vrstvy a yk, kde k = 1,…,r jsou výstupy 
z této vrstvy.  
 
Protože výstup jedné vrstvy je vstupem další vrstvy, platí: 
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kde  
zv je výstupem neuronu „v“ ve výstupní vrstvě, v = 1, …, s, 
F2 je aktivační funkce je výstupní vrstvě,  
Kvk jsou příslušné váhy. 
 
Výpočet vektoru vah se nazývá trénováním síťě. Nejčastěji užívanou metodou 
k trénování síťě je tzv. back-propagation algoritmus. Tento algoritmus stanovuje 
hodnotu vah v následujících krocích. 
Na počátku jsou všechny váhy nastaveny na náhodně zvolenou hodnotu. Po výběru 
trénovacího páru hodnot jsou pro hodnoty proměnné xp vypočítána hodnota zv (viz 
předešlá rovnice). Následně je vypočítán rozdíl mezi hodnotami zv a známými 
hodnotami ov. Tento postup se označuje jako forward pass. Takzvaný backward pass se 
skládá z přiřazení proporcionální částí celkové chyby příslušným vahám a následného 
přenastavení vah, za účelem snížení celkové chyby. Celý proces se opakuje tolikrát, 
dokud není dosaženo určitého cílového kritéria (stopping criterion).  
 
Výkonnost umělé neuronové síťě odvozené pomocí back-propagation alogitmu může 
být významně ovlivněna poměrem, ve kterém jsou vstupní data rozdělena mezi část 
sloužící k trénování (učení) a část sloužící k testování síťě (viz Khashman, 2010). 
Podle Khashmana lze vhodnou volbou tohoto poměru ovlivnit přesnost predikce a to až 
o 20 pb, jako ideální poměr doporučuje 40% dat pro trénování a 60% pro testování. 
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Umělé neuronové síťě je možné, podle způsobu užití transformačních funkcí lze rozdělit 
na dva typy a to:  
 
a) Back propagation multilayer perceptron (MLP) 
Ve všech uzlech je aplikována stejná transformační funkce. 
b) Radial Basis Function Network (RBFN) 
V jednotlivých uzlech jsou aplikovány různé transformační funkce (Tseng, Hu,  
2010). 
 
Mnoho studií (například Back, Laitinen, Sere, 1996; Shin, Lee, 2002; Wilson, Sharda, 
1994) prokázalo, že metody založené na umělých neuronových síťích převyšují metody 
využívající metodu MDA a modely logit a probit. 
Tyto metody představují jednak účinný nástroj k rozpoznávání vzorů (například 
rozlišování bankrotních podniků od zdravých) a jednak za výhodu, lze považovat jejich 
neparametrické a nelineární adaptivní vlastnosti (angl. nonlinear nonparametric 
adaptive-learning properties, viz Zhang, 1999). Nevýhodou je, že nelze poznat jejich 
vnitřní strukturu, pracují jako „černá skřínka“, tento problém bývá připisován zejména 
umělých neuronovým síťím.  
S jejich tpomocí tedy nelze zjistit, které faktory a do jaké míry mají vliv na hodnocené 
riziko
19
, což například MDA umožňuje (viz Altman, 1968, 1977; Bardos, 1999).  
Stochastic Gradient Boosting (Boosted Trees - BT) 
Metoda BT představuje spojení metody classification and regression trees (CART) viz 
Breiman et al (1983) a Boosting algoritmu představeného J. Friedmanem (Friedman, 
2001). Užití boosting algoritmu značně zvyšuje přesnost klasifikačního algoritmu, na 
který je aplikován tím, že postupně redukuje chybovou složku (angl. error term) viz 
Friedman (2001), Guelman (2012), Braun, Mues (2012).  
Výsledné klasifikační pravidlo představuje soubor mnoha „slabých“ pravidel (angl. 
weak learners). Boosting algoritmus je nejčastěji aplikována na CART, ale lze se taky 
setkat s její aplikací na umělé neuronové síťě (viz Kim, Kang, 2010).  
                                               
19 Výjimku představuje metoda Boosted Trees, o které bude pojednáno v dalším textu. 
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Metoda BT umožňuje postihnout komplexní (nelineární vztah) mezi vysvětlovanou 
proměnnou y a vektorem vysvětlujících  nxxx ,,1   prostřednictvím vzorku známých 
dat (angl. learning sample)  Nii yx 1,  hodnot  xy, .  
Posláním metody je najít takovou aproximaci  xFˆ  funkce  xF * , která přisuzuje 
hodnotě x hodnotu y, tak, že minimalizuje očekávanou hodnotu příslušné chybové 
funkce (angl. loss function)   xFyL , přes celé rozdělení hodnot  xy, , tj.: 
            
                              
 
Metodu lze užít jak pro regresi, tak pro klasifikaci. V případě užití metody pro 
klasifikační účely, tj.   1,1y  se jako chybové funkce, tj.  FyL ,  užívá negativní 
binomické log-věrohodnostní funkce: 
         
 
 
Odvození výsledného klasifikačního pravidla (funkce F) probíhá prostřednictvím 
iterativního algoritmu.  
Nejčastějším algoritmem užívaným pro klasifikaci je AdaBoost.M1, jehož autory jsou 
Freund, Schapire (1997), tento algoritmus je datailně popsán v literatuře (Hastie et al, 
2009, str. 337-339). 
Užitečnou vlastností této metody je, že umožňuje seřadit proměnné xj podle jejich 
relativního vlivu Ij na variabilitu aproximace funkce  xFˆ  přes celé rozdělení vstupní 
proměnné, toto měřítko lze zapsat následovně (viz Friedman, 2001): 
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Mezi další výhody metody BT patří, kromě jejich neparametrických předpokladů, její 
imunita vůči existenci outliers (viz Twala, 2010). 
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2.4.3 Hybridní modely 
Možnostmi sestavení hybridního modelu se zabývali například Back, Laitinen a Sere 
(1996), kteří porovnávali přesnost modelu kombinujícího metodu MDA, logit modelu a 
genetických algoritmů s neuronovou síťí. Nejvyšší přesnosti modelu dosáhli spojením 
umělé neuronové síťě, jakožto klasifikačního algoritmu a genetických algoritmů pro 
výběr proměnných. Na druhém místě skončila kombinace s metodou MDA a na třetím 
místě kombinace s logit modelem.  
Chen a Hsiao  (2008) užili genetické algoritmy (GA) ve spojení se support vector 
machine (SVM). Za zmínku stojí, že tito autoři rozšířili své zkoumání i o možností 
využití ukazatelů hodnotících intelektuální kapitál. Jejich výsledný model obsahoval pět 
finančních ukazatelů a jeden ukazatel hodnotící intelektuální kapitál20. Výsledná 
celková přesnost modelu činila 95%. Pro srovnání Altmanův model z roku 1968, 
založený na MDA, dosáhl přesnosti 92%. Jiný přístup k sestavení hybridního modelu, 
zvolil Lin (2009). K nalezení proměnných modelu využil logistickou regresi a ke 
klasifikaci umělou neuronovou síť. Jako alternativu logistické regrese zkoumal 
možnosti využití tzv. Altmanovy logaritmické logistická regrese21 (viz Altman, 2006a) 
a zjistil, že tato metoda nemusí vždy vést k lepším výsledkům oproti klasické variantě 
logistická regrese. 
 
 
 
 
 
 
                                               
20 Liabilities ratio, debt adhere degree, return on assets, earnings per share, cash flow ratio a operating benefit margin 
per capita. Jednotlivé ukazatele blíže nespecifikují. 
21 Altman (2006) navrhl nahrazení vysvětlujících proměnných jejich logaritmy v modelu logistické regrese. 
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3 Cíl a metodika práce 
3.1 Cíl práce 
Cílem disertační práce je odvození modelu predikce bankrotu podniku a navržení 
způsobu jeho využití k měření úvěrového rizika podniku. 
Ke splnění cíle práce byly formulovány následující dílčí cíle a to: 
 Prozkoumat modely, metody a přístupy použité v minulosti k tvorbě bankrotních 
modelů, tj. modelů schopných s předstihem odhalit hrozbu bankrotu podniku. 
 Testovat možnosti tradičních bankrotních modelů, tj. Altmanova modelu, modelů 
IN 01 a IN 05 a to na aktuálním vzorku dat. 
 Analyzovat faktory, které mohou identifikovat riziko hrozícího bankrotu. 
 Vytvořit bankrotní model pro tuzemské průmyslové podniky a to na základě 
statických, dynamických a smíšených dat.  
 Navrhnout způsob měření úvěrového rizika v návaznosti na metodu tvorby 
bankrotního modelu 
 Navrhnout metodický postup tvorby bankrotního modelu. 
3.2 Metody použité v disertační práci 
Výzkum prezentovaný v této disertační práci byl realizován na sekundárních datech 
reprezentovaných účetními výkazy podniků působících ve zpracovatelském průmyslu 
(viz kapitola 3.3).  
Při zpracování disertační práce byly aplikovány jednak základní vědecké metody a také 
metody matematicko-statistické. Ze základních metod byly aplikovány zejména tyto 
(viz Geršlová, 2009, str. 29-30): 
   analyticko-syntetická metoda – tato metoda spočívá nejprve v rozložení celku 
na části, identifikace jeho významných prvků a jejich vzájemných vazeb a poté v 
opětovném složení celku.  
Analýza byla aplikována zejména u zkoumání výsledků vytvořených modelů, 
prostřednictvím syntéza byly formulovány shrnutí a závěry práce. 
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   logicko-systematická metoda – východiskem této metody je ujasnění si výchozí 
situace, znázornění základních prvků a jevů zkoumaného problému. Následuje 
připojení nových poznatků, jejich analýza a utvoření závěrů.  
Postup připojování nových poznatků, jejich analýzy a tvoření závěrů se opakuje, 
dokud není dosaženo vytyčeného cíle.  
Tato metoda byla aplikována v rámci tvorby nového bankrotního modelu. 
Nejprve byly zkoumány vlastnosti předešlých modelů predikce bankrotu a 
testována jejich aktuální přesnost a faktory, které ji ovlivňují. Následně byly 
formulovány závěry.  
Na základě těchto závěrů byly odvozeny vlastní modely a to způsobem, který 
byl navržen jako reakce na zjištěné nedostatky předešlých modelů. 
Vlastnosti vytvořených modelů byly obdobně analyzovány, testovány a následně 
byly formulovány plynoucí závěry.  
Zmíněný postup odvození dalších modelů, jakožto reakce na nedostatky 
předchozích modelů opakován, dokud nebylo dosaženo výsledku splňujícího 
cíle této práce. 
 
Z metod matematicko-statistických byly aplikovány zejména tyto: 
   vybrané popisné statistiky (aritmetický průměr, směrodatná odchylka, 
winsorizovaný průměr a pod) těchto metod bylo využito zejména k popsání 
zkoumaného vzorku a vlastností analyzovaných finančních ukazatelů. 
   vybrané statistické testy (Shapiro-Wilkův test normality, Grubbsův test 
odlehlých hodnot a Kolmogorův-Smirnovův dvouvýběrový test) - viz odvození 
parametrického modelu. 
   vybrané matematické metody rozpoznávání vzorů (angl. pattern recognition) 
jedná se především o metodu lineární diskriminační analýzy, metodu Boosted 
Trees a metodu umělých neuronových síťí. Popis těchto metod a jejich vlastnosti 
je součástí teoretické části disertační práce (viz kapitola 2.4). 
 
Samotný postup vývoje nového bankrotního modelu, který byl cílem disertační práce 
lze shrnout do následujících etap. 
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1. Analýza tradičních modelů predikce bankrotu a to Altmanova model z roku 
2000 pro podniky nekotované na kapitálovém trhu a modelů IN 01 a IN 05. 
Všechny zmíněné modely jsou založeny na metodě lineární diskriminační 
analýzy. Modely byly analyzovány z hlediska své predikční schopnosti na 
současných datech. Rovněž byly testovány vlastnosti dat (normalita, existence 
extrémních hodnot a korelace mezi ukazateli), zjištěné závěry byly 
konfrontovány s předpoklady aplikované metody. 
2. Analýza ukazatelů, které byly použity v dřívějších bankrotních modelech a 
představují potenciálně významné prediktory bankrotu (viz tabulka Tabulka 6).  
Navíc byly formulovány další potenciálně významné ukazatele, jejich účelem 
je objasnění finančních projevů bankrotu v čase. 
3. Odvození nového bankrotního modelu pomocí diskriminační analýzy - 
v předchozí etapě bylo zjištěno, že vlastnosti současných neodpovídají 
předpokladům efektivní aplikace metody lineární diskriminační analýzy. Jedná 
se především o porušení předpokladu normality finančních dat (viz Omar, 
McLeay, 2000). Z tohoto důvodu byl postup odvození modelu modifikován a 
to použitím Box-Coxovy transformace (viz Nikkinen, Sahlstrőm, 2004). Model 
byl následně odvozen z transformovaných proměnných, u kterých byla navíc 
Shapiro-Wilkovým testem potvrzena normalita. Výsledkem navrženého 
postupu byla větší efektivnost modelu oproti modelům tradičním. 
4. Odvození nového bankrotního modelu pomoci metody Boosted Trees 
Ze závěrů předchozího bodu vyplynulo, že navržený postup sice vede 
k odvození efektivního modelu, avšak požadavek normality byl shledán jako 
značně limitující z hlediska výběru proměnných. Z tohoto důvodu byla 
aplikována i neparametrická metoda Boosted Trees k sestavení modelu. 
Efektivnost aplikace metody Boosted Trees se totiž nezakládá na splnění 
žádných omezujících předpokladů o vstupních datech, navíc umožňuje analýzu i 
dichotomických proměnných. Tato metody tak umožňuje analýzu širšího spektra 
proměnných.  
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V závislosti na charakteru proměnných byly sestaveny celkem čtyři různé řady 
využívající tento neparametrický algoritmus a to: 
a. Model využívající statické proměnné (model NOR 1) neboli 
proměnné definované pouze v jediném časovém okamžiku (1 rok před 
bankrotem), jedná se o tradiční přístup většiny modelů. 
b. Model využívající statické zpožděné proměnné (model NOR 2) neboli 
proměnné definované za více časových okamžiků před bankrotem. 
c. Model využívající dynamické proměnné (model ZMĚN) jedná se o 
aplikaci multiperiodického přístupu (viz Niemann et al, 2008), který byl 
však pro účely této práce modifikován. 
d. Model využívající smíšené proměnné (Model FIN) jedná se o model, 
který kombinuje nejvýznamnější zpožděné ukazatele (viz model NOR 2) 
a dynamické ukazatele (viz model ZMĚN). 
5. Navržení postupu nalezení reprezentativních proměnných jednotlivých 
neparametrických modelů - zatímco diskriminační analýza umožňuje sama o 
sobě sestavení modelu pouze z relevantních proměnných (viz kroková 
diskriminace). Metoda Boosted Trees takovou možnost přímo nenabízí. 
K nalezení relevantních proměnných, bylo tak nutné navrhnout vlastní postup. 
Navržený postup je popsán v rámci první aplikace metody Boosted Trees viz 
kapitola 5.1. 
6. Sestavení výsledných neparametrických modelů – za výsledné modely jsou 
považovány ty varianty modelů, které obsahují pouze relevantní proměnné.  
7. Výběr reprezentativního modelu, shrnutí výsledků modelů a nalezených 
ukazatelů 
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3.3 Charakteristika zkoumaného vzorku 
Zkoumaných vzorkem jsou účetní výkazy podniků zpracovatelského průmyslu 
působících na území České republiky.  
Významnost zkoumaného ekonomického odvětví pro ekonomiku ČR dokumentovat 
podílem tohoto odvětví na celkové produkci země a podílem na celkové zaměstnanosti. 
Viz následující tabulky 7 a 8. 
 
Tabulka 7, Podíl vybraných odvětví na celkové produkci ČR v letech 2007 až 2011 
NACE 2007 2008 2009 2010 2011 Průměr 
C Zpracovatelský průmysl 38,97% 37,45% 33,74% 35,77% 37,43% 36,67% 
F Stavebnictví 9,63% 9,47% 9,70% 9,15% 8,37% 9,26% 
G Velkoobchod a maloobchod; opravy a údržba 
motorových vozidel 
8,32% 8,37% 8,82% 9,02% 8,97% 8,70% 
H Doprava a skladování 5,97% 5,95% 5,97% 5,96% 5,81% 5,93% 
L Činnosti v oblasti nemovitostí 4,70% 5,36% 5,90% 5,85% 5,71% 5,50% 
M Profesní, vědecké a technické činnosti 4,59% 4,95% 5,06% 4,81% 4,81% 4,84% 
D Výroba a rozvod elektřiny, plynu, tepla 
a klimatizovaného vzduchu 
3,78% 4,01% 4,34% 4,22% 4,02% 4,07% 
O Veřejná správa a obrana; povinné sociální 
zabezpečení 
3,71% 3,77% 4,28% 4,06% 3,72% 3,91% 
A Zemědělství, lesnictví a rybářství 2,10% 2,09% 1,95% 1,83% 2,16% 2,03% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat Českého statistického úřadu (www.czso.cz) 
 
Z hlediska podílu na celkové produkci České republiky, zaujímá zpracovatelský 
průmysl, se svým průměrným podílem 36,67% první místo. Na druhém místě je 
následován stavebnictvím, s průměrným podílem 9,26% a na třetím místě 
velkoobchodem a maloobchodem; opravami a údržbou motorových vozidel, 
s průměrným podílem 8,70%. 
 
Tabulka 8, Podíl vybraných oborů na celkové zaměstnanosti ČR v letech 2007 až 2011 
NACE 2007 2008 2009 2010 2011 Průměr 
C Zpracovatelský průmysl 26,74% 26,41% 24,55% 24,28% 24,98% 25,39% 
G Velkoobchod a maloobchod; opravy a údržba 
motorových vozidel 
14,08% 14,24% 14,61% 14,91% 15,08% 14,58% 
F Stavebnictví 9,00% 9,11% 9,59% 9,55% 9,24% 9,30% 
H Doprava a skladování 6,28% 6,13% 6,18% 6,07% 5,92% 6,12% 
O Veřejná správa a obrana; povinné sociální 
zabezpečení 
6,00% 5,85% 5,91% 5,96% 5,60% 5,86% 
Q Zdravotní a sociální péče 5,48% 5,79% 5,78% 5,90% 5,99% 5,79% 
P Vzdělávání 5,70% 5,60% 5,69% 5,67% 5,57% 5,65% 
M Profesní, vědecké a technické činnosti 5,10% 5,18% 5,39% 5,48% 5,52% 5,33% 
I Ubytování, stravování a pohostinství 3,79% 3,79% 4,08% 4,07% 4,10% 3,96% 
A Zemědělství, lesnictví a rybářství 3,40% 3,39% 3,34% 3,18% 3,23% 3,31% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat Českého statistického úřadu (www.czso.cz) 
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Odvětví zpracovatelského průmyslu představuje rovněž nejvýznamnějšího 
zaměstnavatele v ČR, v průměru zaměstnává 25,39% všech zaměstnanců.   
Na druhém místě je odvětví velkoobchodu a maloobchodu; oprav a údržby motorových 
vozidel, které zaměstnává v průměru 14,58% a na třetím místě je odvětví stavebnictví 
s průměrným podílem 9,3% na celkové zaměstnanosti. 
 
Předmětem zkoumání byly podniky zpracovatelského průmyslu, jejichž data byla 
získána z databáze AMADEUS (Analyse Major Database for European Sources) 
poskytované společností Bureau Van Dijk. Údaje, které databáze obsahuje, byly 
nejdříve ověřeny poskytovatelem ze dvou zdrojů a pak až zařazeny do této databáze. 
Z databáze byly získány dva vzorky podniků (vzorek 1 a vzorek 2), rozdíl mezi vzorky 
je především ve strategii sběru údajů, resp. čerpání dat z databáze a v časovém 
horizontu. 
Vzorek 1 
Představuje soubor dat o 207 průmyslových podniků (akciových společností) se sídlem 
na území České republiky, z toho je 32 bankrotních a 175 aktivních. Do tohoto vzorku 
byly zahrnuty pouze podniky s kompletními účetními výkazy. Tento přístup byl 
zvolen, aby bylo možno vyčíslit, co nejvíce ukazatelů pro konkrétní podnik. 
Zkoumaným obdobím je časový úsek mezi roky 2007 a 2010. Do zkoumaného vzorku 
bankrotních podniků byly zařazeny výkazy 1 rok před bankrotem.  
Popisné charakteristiky vzorku jsou obsaženy v následující tabulce 9. 
 
Tabulka 9, Popisná statistika vzorku 1 zkoumaných podniků 
  Průměr Wins. prům. (5%) Gr. test stat. p-hodnota Minimum Maximum Sm.odch. 
TA (A) 7353172 5763969 8,936195 0,000000 267425 138464258 14671915 
TA (B) 487055 403352 3,409809 0,004590 13077 3162368 784593 
S (A) 6508839 5660791 8,777685 0,000000 352117 102159712 10897050 
S (B) 550966 506489 2,967408 0,043889 19514 3250613 909766 
Pozn.: TA – celková aktiva, S – tržby, (A) – aktivní podnik, (B) – bankrotní podnik (1 rok před 
bankrotem). Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
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Vzorek 2 
Představuje soubor 1908 podniků (akciových společností) zpracovatelského průmyslu, z 
toho 1500 aktivních a 408 bankrotních, působících na území České republiky v období 
mezi roky 2004 až 2011. Z databáze byly získány a následně analyzovány veškerá data 
o bankrotních podnicích, které byly za analyzované období dostupné.  
Vzorek byl doplněn o data aktivních podniků. Odlišnosti oproti vzorku 1 je zahrnutí 
veškerých podniků, tj. i těch, u kterých nejsou kompletní údaje, bylo tak učiněno za 
cílem maximalizace počtu pozorování. 
 
Tabulka 10, Popisná statistika vzorku 2 zkoumaných podniků 
  Průměr  Wins.prům. (5%)  Gr.test stat. p-hodnota Minimum Maximum Sm.odch. 
TA (A) 693077,3 487 188 16,09381 0,00000 -420717 34375326 2092870 
TA (B) 31404,3 25 625 6,41547 0,00000 0 416793 60072 
S (A) 901022,4 533 585 18,40409 0,00000 0 73289877 3933303 
S (B) 45706,6 36 814 7,35789 0,00000 -25 773255 98880 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Jak vzorek 1, tak vzorek 2 obsahují podniky různé velikosti a z dat nebyly nijak 
odstraněny extrémní hodnoty (tzv. outliers).  
Co se týče přístupu k velikosti podniků ve zkoumaném vzorku, záměrně nebyl 
následován Beaver-Altmanův přístup tzv. matched-pairs, spočívající v porovnání 
podniků stejné velikosti mezi sebou obsahuje zkoumaný vzorek podniky různé 
velikosti. A to z následujících dvou důvodů.  
Za prvé, faktor velikosti podniku může představovat významný prediktor bankrotu (viz 
Ohlson, 1980; Peel & Peel, 1987).  A za druhé, protože je bankrot velmi řídkým jevem, 
omezuje takovéto párování velikost vzorku a tím i stupně volnosti (Taffler, 1982).  
Možnosti nahrazení chybějících ukazatelů a komparace dosažených výsledků je 
předmětem dalšího výzkumu.  
K výpočtům bylo užito statistického softwaru Statistica 10 od firmy StatSoft. Software 
umožňuje výpočet základních statistik (popisné statisticky, některé parametrické i 
neparametrické testy), vícerozměrnou analýzu dat (diskriminační analýza, shluková 
analýzy a další) a nabízí i některé pokročilejší analytické a rozhodovací nástroje, 
jako klasifikační a rozhodovací stromy, analýza obalu dat, či tzv. automatizované 
neuronové síťě. 
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Významnost zkoumaných vzorků ve vztahu k základnímu souboru, resp. počtu 
zkoumaných podniků na počtu podniků v základním souboru dokumentuje následující 
tabulka 11. 
 
Tabulka 11, Podíl počtu zkoumaných podniků na základním souboru 
  
Aktivní podniky  Bankrotní podniky  
celkem ve vzorku rel. celkem ve vzorku rel. 
Vzorek 1 3411 175 5,13% 97 32 32,99% 
Vzorek 2 23337 1500 6,43% 408 408 100,00% 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Stěžejní je především počet pozorování bankrotních podniků. V rámci vzorku 1 byly 
zkoumány pouze podniky s kompletními výkazy, které představovaly 32,99% všech 
bankrotních podniků ve zkoumaném období. V rámci vzorku 2 byla do vzorku zařazena 
veškerá pozorování bankrotních podniků. 
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4 Modely měření úvěrového rizika podniku s využitím 
parametrického přístupu 
V rámci prezentace parametrického přístupu k predikci resp. měření úvěrového rizika 
podniku budou nejprve testována přesnost tradičních modelů. Následně budou 
prezentovány výsledky vlastních snah o vytvoření modelu pro měření úvěrového rizika 
prostřednictvím parametrického přístupu. 
4.1 Testování tradičních modelů měření úvěrového rizika podniku 
Jako tradiční modely hodnocení úvěrového rizika jsou označeny modely, které se 
v souvislosti s tématikou finanční zdraví, resp. schopnosti podniků dostát svým 
závazků, často objevují v tuzemské literatuře. Těmito modely jsou zejména model 
Edwarda I. Altmana z roku 1977, resp. jeho revidovaná verze z roku 2000 (viz Altman, 
2000) určená pro podniky, které nejsou kótované na americkém trhu a dále tuzemské 
modely manželů Inky a Ivana Neumaierových – IN 01 a IN 05.  
Zmíněné modely byly testovány na vzorku 2. Nejdříve byla testována revidovaná verze 
Altmanův modelu (viz kapitola 2.1.3). Popisná statistika hodnota Altmanových 
proměnných pro vzorek 2 je obsahem následující tabulky 12, detailní výsledky jsou 
součástí příloh 7 a 8. 
 
Tabulka 12, Popisná charakteristika dat k testování Altmanova modelu (1 rok před bankrotem) 
Altman N plat. Prům. Wins. Pr. (5%) Gr. Test Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. 
WC/TA (A) 1434 95,60 0,03576 0,183087 37,76926 0,0000 -198,4 0,98 
WC/TA (B) 188 46,77 -12,505 -1,12557 13,60027 0,0000 -1928,0 0,97 
RE/TA (A) 1431 95,400 0,31216 0,330925 9,54109 0,0000 -3,2 0,97 
RE/TA (B) 188 46,77 -6,502 -1,00693 13,27606 0,0000 -762,0 0,8294 
EBIT/TA (A) 1431 95,40 0,3122 0,330925 9,541091 0,0000 -3,2 0,9656 
EBIT/TA (B) 188 46,77 -0,591 -0,24924 12,15263 0,0000 -40,9 1,6282 
E/D  (A) 1432 95,47 2,35792 1,773875 33,41078 0,0000 -7,9 334,57 
E/D (B) 188 46,77 0,123 -0,0622 12,00749 0,0000 -1,0 20,9531 
S/TA (A) 1434 95,60 2,64502 1,658854 37,81115 0,0000 0,0 1303,74 
S/TA (B) 188 46,77 1,783 1,68065 5,1921 0,0000 0,0 10,7051 
ZETA (A) 1432 95,47 4,2880391 3,119986 37,516826 0,0000 -3,6 1349,0413 
ZETA (B) 187 46,52 -14,557 -0,53479 13,39101 0,0000 -2065,0 9,3496 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Podle závěru Grubbsova testu vykazují všechny prediktory a to jak pro aktivní, tak 
bankrotní podniky extrémní hodnoty.  
62 
 
Přesnost Altmanova modelu, v období 0 až 5 let před bankrotem, ukazuje následující 
tabulka 13. Za referenční hodnotu lze posuzovat období rok před bankrotem 
(zvýrazněno tučně). 
 
Tabulka 13, Aktuální přesnost Altmanova modelu z roku 1977 pro data tuzemských podniků 
t 
Počet platných pozorování Správně rozpoznán  Šedá zóna Chyba 
 1. druh 
 Chyba 
 2. druhu A B Cel. A B Cel. A B Cel. 
0 1445 194 1639 53,29% 65,46% 54,73% 38,13% 21,65% 36,18% 12,89% 8,58% 
1 1430 187 1617 49,51% 54,01% 50,03% 39,44% 29,95% 38,34% 16,04% 11,05% 
2 1406 158 1564 47,87% 42,41% 47,31% 37,48% 36,08% 37,92% 21,52% 14,01% 
3 1370 139 1509 47,87% 35,97% 46,77% 37,27% 34,53% 37,91% 29,50% 13,28% 
4 1319 120 1439 50,49% 25,83% 48,44% 35,99% 38,33% 37,46% 35,83% 12,13% 
5 1244 98 1342 50,64% 24,49% 48,73% 50,64% 37,76% 37,03% 37,76% 12,38% 
Min 1244  98  1342  47,87% 24,49% 46,77% 35,99% 21,65% 36,18% 12,89% 8,58% 
Max 1445  194  1639  53,29% 65,46% 54,73% 50,64% 38,33% 38,34% 37,76% 14,01% 
Prům. 1369  149  1518  49,94% 41,36% 49,34% 39,83% 33,05% 37,47% 25,59% 11,91% 
Pozn.: A – znační aktivní podnik, B – bankrotní podnik a Cel. – celkem. 
 Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Chyba prvního resp. druhého druhu je vyčíslena jako počet chybně vyhodnocených 
podniků k celkovému počtu aktivních, resp. bankrotních podniků. Platí, že podnik může 
být modelem vyhodnocen buď správně, v šedé zóně, nebo může dojít k chybě prvního 
či druhého druhu22.  
Přesnost modelů (správně rozpoznán aktivní resp. bankrotní podnik) byla vyčíslena jako 
podíl počtu správně vyhodnocených aktivních resp. bankrotních podniků a celkového 
počtu platných pozorování aktivních resp. bankrotních podniků.  
Celková přesnost představuje vážený průměr správných pozorování aktivních a 
bankrotních podniků, kde váhami jsou počty platných pozorování. 
Na aktuálním vzorku dat, dokázal správně model rozpoznat hrozící bankrot 
s předstihem jednoho roku u 54,01% podniků, za stejné období dokázal rozpoznat 
pouze 49,51% finančně zdravých podniků, jeho celková přesnost tak činí 50,03%.  
U velké části podniků (38,34%) model neposkytl závěr o hrozbě bankrotu, tj. podniky 
se ocitly v šedé zóně. Přitom většina podniků, které se ocitly v šedé zóně, jsou podniky 
finančně zdravé. 
                                               
22 Jako příklad lze uvést vyhodnocení aktivních podniků, viz (A) jeden rok před bankrotem. Mohou nastat 
tři varianty, jejichž procentní vyjádření musí v součtu činit 100%, tj. jiná možnost nastat nemůže. Jeden 
rok před bankrotem bylo vyhodnoceno 49,51% aktivních podniků správně, 39,44% z nich nemohlo být 
vyhodnoceno, resp. staly se objektem šedé zóny a 11,05% bylo chybně vyhodnoceno jako bankrotní 
podnik (viz chyba druhého druhu). Součet procentního zastoupení jednotlivých tří možností dává 100%, 
vyhodnocení je tedy úplné. 
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Přesnost modelu se zvyšujícím časovým odstupem od bankrotu znatelně klesá. Model 
dokázal na základě posledních dostupných výkazů (0 let před bankrotem) správně 
vyhodnotit 65,46% bankrotních podniků, avšak pouze 24,49% na základě výkazů 
z období 5 let před bankrotem. Schopnost modelu rozpoznat aktivní podnik a počet 
podniků v šedé zóně se citelně v čase nemění. V rámci hodnocení chybovosti modelu, 
převládá chyba prvního druhu, která je u zkoumaného vzorku průměrně 2,14 krát 
častější než chyba druhého druhu. 
Vnitřní struktura modelu Altmanova modelu 
Dalším podstatným faktor ovlivňujícím kvalitu modelu odvozeného pomocí MDA, ve 
smyslu jeho přesnosti, je jeho vnitřní sktruktura resp. korelace mezi jeho prediktory 
(Cochran, 1964, McLeay, Omar, 2000).  
Protože statistiky aktivních i bankrotních podniků se různí, byly korelace mezi 
prediktory pro vzorek aktivních a bankrotních podniků posuzovaný zvlášť. K hodnocení 
korelace bylo opět užito Spearmanova korelačního koeficientu, zejména z důvodu jeho 
neparametického charakteru. Červeně zvýrazněny korelace jsou významné na 5% 
hladině. Korelace jsou hodnoceny v období jednoho roku před bankrotem. 
 
Tabulka 14, Hodnoty Spearmanova korelačního koeficientu pro prediktory Altmanova modelu - aktivní 
podniků 
  WC/TA 1 RE/TA 1 EBIT/TA 1 E/D 1 S/TA 1 ZETA 1 
WC/TA 1 1,000000 0,625523 0,388827 0,672614 -0,009458 0,618741 
RE/TA 1 0,625523 1,000000 0,434238 0,787136 -0,085101 0,620955 
EBIT/TA 1 0,388827 0,434238 1,000000 0,353487 0,203463 0,557195 
E/D 1 0,672614 0,787136 0,353487 1,000000 -0,214775 0,617783 
S/TA 1 -0,009458 -0,085101 0,203463 -0,214775 1,000000 0,459851 
ZETA 1 0,618741 0,620955 0,557195 0,617783 0,459851 1,000000 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Prediktory Altmanova modelu s výjimkou obratu aktiv (S/TA) jsou mezi sebou kladně a 
statisticky významně korelovány, což podle závěru Cochrana (viz Cochran, 1964) má 
pro přesnost modelu, navíc vzhledem k své četnosti, značně negativní důsledky.  
Nejsilnější korelace, na zkoumaném vzorku aktivních dat, existuje mezi ukazateli 
poměru vlastního kapitálu a celkových závazků (E/D) a poměrem nerozděleného zisku a 
celkových aktiv (RE/TA). Dále mezi poměrem E/D a relativní velikosti čistého 
pracovního kapitálu (WC/TA).  
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Za ukazatel, který na jednorozměrné úrovni nejvíce přispívá k hodnotě ZETA indexu 
aktivních podniků, lze označit RE/TA resp. E/D. Stejnou analýza byla provedena i pro 
vzorek bankrotních podniků, viz následující tabulka 15. 
 
Tabulka 15, Hodnoty Spearmanova korelačního koeficientu pro prediktory Altmanova modelu - bankrotní 
podniky 
  WC/TA 1 RE/TA 1 EBIT/TA 1 E/D 1 S/TA 1 ZETA 1 
WC/TA 1 1,000000 0,828173 0,400831 0,847142 0,232133 0,797041 
RE/TA 1 0,828173 1,000000 0,473580 0,889873 0,215607 0,802157 
EBIT/TA 1 0,400831 0,473580 1,000000 0,418589 0,078833 0,535214 
E/D 1 0,847142 0,889873 0,418589 1,000000 0,208493 0,794085 
S/TA 1 0,232133 0,215607 0,078833 0,208493 1,000000 0,568301 
ZETA 1 0,797041 0,802157 0,535214 0,794085 0,568301 1,000000 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Korelace pro vzorek bankrotních podniků jsou již všechny kladné a s výjimkou páru 
S/TA a E/D jsou i statisticky významné. Nejvýznamnější korelace je na prvním místě, 
opět mezi E/D a RE/TA a na druhém mezi WC/TA a RE/TA, navíc jsou silnější než na 
vzorku aktivních podniků.  
K hodnotě ZETA indexu bankrotních podniků nejvíce přispívají (jednorozměrně) opět 
hodnoty RE/TA a E/D.  
Analýza korelací Altmanova modelu hovoří ve prospěch Shumwayovy kritiky (viz 
Shumway, 2001), podle které je až polovina účetních ukazatelů v předešlých modelech 
(zejména Altmanově) zbytečná resp. redundantní z hlediska multikolinearity. 
 
Na stejném vzorku podniků byla analyzována i přesnost českého modelu IN 01 a jeho 
aktualizované verze IN 05. Jedná se sice o modely bonitní, tj. posuzují, zda podnik tvoří 
hodnotu pro vlastníky. Zde jsou testovány z hlediska své schopnosti predikovat bankrot. 
Ve zkoumaném vzorku, nejsou nijak rozlišeny aktivní podniky na ty, které tvoří, resp. 
netvoří hodnotu pro vlastníky.  
A to z důvodu srovnatelnosti výsledků s Altmanovým modelem. Začátkem analýzy 
bude opět popisná statistika vstupních dat, viz následující tabulka 16 (uvedené hodnoty 
jsou v procentech). Detailní výsledky jsou opět součástí přílohy 9 a 10. 
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Tabulka 16, Popisná charakteristika dat k testování IN modelů (1 rok před bankrotem) 
IN 01 a 05 N plat. Průměr 
Wins. Pr. 
(5%) 
Gr. Test  
Stat. 
p-hod. Min. Max. Sm.od.. 
TA/TL (A) 1432 3,384 2,7671 31,9598 0,000000 -7 336 10,40 
TA/TL (B ) 188 1,121 0,9362 12,0072 0,000000 0 21,953 1,74 
EBIT/TA (A) 1434 0,119 0,0750 37,7138 0,000000 -1 61 1,60 
EBIT/TA (B) 188 -0,591 -0,2492 12,1526 0,000000 -40,91 1,628 3,32 
EBIT/Int. (A) 1238 4425,05 59,1791 35,1299 0,000000 -81226 4873082 138590 
EBIT/Int. (B) 118 -33,78 -19,8847 6,6639 0,000000 -1337,3 861,5 195,61 
CA/CL (A) 1431 2,667 2,1119 32,4365 0,000000 0 287 8,80 
OA/CL (B) 188 3,126 0,7336 13,6236 0,000000 0 421,231 30,69 
CA/CL (A) 1431 3,057 2,5144 32,3864 0,000000 0 287 8,80 
CA/CL (B) 164 15,32 1,8621 9,5317 0,000000 0 978,382 101,04 
OR/TA (A) 1434 2,755 1,7491 37,8098 0,000000 0 1323 34,90 
OR/TA (B) 188 1,947 1,8223 6,4839 0,000000 0 14,269 1,90 
IN 01 (A) 1061 21,493 3,1928 16,0489 0,000000 -3248 3737 231,50 
IN 01 (B) 117 -0,996 -0,8672 5,9935 0,000000 -57,03 39,927 9,35 
IN 05 (A) 1236 178,91 3,6289 35,1013 0,000000 -3248 194935 5548,40 
IN 05 (B) 105 -0,546 -0,7693 6,5046 0,000000 -57,12 75,486 11,69 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Prediktory modelů IN 01 a IN 05 vykazují, stejně jako Altmanovy, existenci extrémních 
hodnot ve vzorku, cozž může mít tento jev negativní důsledek pro přesnost modelu na 
neupravených datech (viz Zimmerman, 1994, 1995, 1998) 
 
Tabulka 17, Aktuální přesnost modelu IN 01 pro data tuzemských podniků 
t 
Počet platných pozorování Správně rozpoznán  Šedá zóna  Chyba 1. 
druhu 
 Chyba 2. 
druhu A B Cel. A B Cel. A B Cel. 
0 1238 119 1357 41,84 73,11 44,58 39,66 21,01 38,03 5,88 18,50 
1 1236 117 1353 38,83 63,25 40,95 38,92 28,21 37,99 8,55 22,25 
2 1233 113 1346 36,66 50,44 37,82 36,25 36,28 36,33 13,27 27,01 
3 1195 96 1291 36,66 44,79 37,26 38,20 36,46 39,19 18,75 24,69 
4 1114 81 1195 42,82 29,63 41,92 35,15 44,44 38,16 25,93 19,48 
5 985 66 1051 43,35 30,30 42,53 43,35 42,42 38,63 27,27 18,27 
Min 985  66  1051  36,66 29,63 37,26 35,15 21,01 36,33 5,88 18,27 
Max 1238  119  1357  43,35 73,11 44,58 43,35 44,44 39,19 27,27 27,01 
Prům. 1167  99  1266  40,03 48,59 40,84 38,59 34,80 38,05 16,61 21,70 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Model IN 05 se od své předchozí verze 01 liší jednak v hodnotě koeficientu u proměnné 
EBIT/TA (u verze 01 činí 3,92 a u verze 05 činí 3,97) a také ve posunu hranic šedé 
zóny a to z intervalu 0,77 až 1,77 na 0,9 až 1,6. Výsledkem je vyšší přesnost modelu, 
viz následující tabulka 18. 
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Tabulka 18, Aktuální přesnost modelu IN 05 pro data tuzemských podniků 
t 
Počet platných pozorování Správně rozpoznán  Šedá zóna  Chyba 
1. 
druhu 
 Chyba 2. 
druhu A B Cel. A B Cel. A B Cel. 
0 1238 119 1357 48,30 82,35 51,29 27,38 9,24 25,79 8,40 24,31 
1 1236 117 1353 43,37 73,50 45,97 28,24 17,95 27,35 8,55 28,40 
2 1233 113 1346 39,82 61,95 41,68 26,29 20,35 25,85 17,70 33,82 
3 1195 96 1291 39,82 54,17 40,89 27,82 23,96 28,35 21,88 30,29 
4 1114 81 1195 48,03 35,80 47,20 25,10 34,57 27,45 29,63 25,04 
5 985 66 1051 48,32 40,91 47,86 48,32 30,30 28,35 28,79 23,45 
Min 985  66  1051  39,82 35,80 40,89 25,10 9,24 25,79 8,40 23,45 
Max 1238  119  1357  48,32 82,35 51,29 48,32 34,57 28,35 29,63 33,82 
Prům. 1167  99  1266  44,61 58,11 45,81 30,53 22,73 27,19 19,16 27,55 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus  
 
Verze 05 modelu IN dosahuje na stejném zkoumaném vzorku vyšší přesnosti, oproti 
verzi 01. Rovněž i počet nevyhodnocených podniku resp. podniků v šedé zóně je 
znatelně nižší. Srovnáme-li statistické charakteristiky (viz tabulka 16) hodnot 
vypočtených indexů IN 01 a 05 a jejich konstrukci, lze dojít k závěru, že zvýšení 
hodnoty koeficientu u ukazatele EBIT/TA vedlo k značnému zvýšení rozptylu hodnot 
vyčísleného indexu.  
Což spolu s přenastavením hodnot šedé zóny, vedlo ke zvýšení jeho přesnosti. 
Implicitně lze tak potvrdit závěry Altmana (1968, 1977, 2000) i Shumwaye (viz 
Schumway, 2001) o významnosti ukazatele EBIT/TA jako velmi významného 
prediktoru bankrotu. 
 
Vnitřní struktura modelů IN 01 a IN 05 
Protože modely IN 01 a 05 byly odvozeny rovněž pomocí diskriminační analýzy, byla u 
nich provedena obdobná analýza jako pro Altmanův model. Nejprve byl podroben 
analýze vzorek aktivních podniků, viz následující tabulka 19. Tabulka obsahuje navíc i 
korelace daných prediktorů s verzí modelu 05. Červeně jsou opět zvýrazněny korelace 
statisticky významné na 5% hladině významnosti. 
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Tabulka 19, Hodnoty Spearmanova korelačního koeficientu pro prediktory modelů IN01 a 05 - aktivní 
podniky 
  TA/TL 1 EBIT/TA 1 EBIT/Int. 1 CA/CL 1 OR/TA 1 IN 01 1 
TA/TL 1 1,000000 0,352229 0,499035 0,753674 -0,235281 0,577475 
EBIT/TA 1 0,352229 1,000000 0,819298 0,358931 0,194950 0,832119 
EBIT/Int. 1 0,499035 0,819298 1,000000 0,446125 0,129744 0,952192 
CA/CL 1 0,753674 0,358931 0,446125 1,000000 -0,143296 0,544797 
OR/TA 1 -0,235281 0,194950 0,129744 -0,143296 1,000000 0,095966 
IN 01 1 0,577475 0,832119 0,952192 0,544797 0,095966 1,000000 
IN 05 1 0,533459 0,832888 0,951691 0,522996 0,228207 
 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
V modelu IN 01 resp. 05, stejně jako v Altmanově modelu převládají statisticky 
významné kladné korelace, které snižují jeho kvalitu (viz Cochran, 1964). Výjimku 
představují páry TA/TL 1 a OR/TA a CA/CL a OR/TA. Vztah mezi obratem aktiv 
(OR/TA) a zadlužeností (TA/TL) v modelech IN 01 resp. 05 je podobný vztahu, který 
mezi faktorem obratu aktiv (S/TA) a zadluženosti (E/D) v Altmanově modelu. Jak u 
modelů IN (viz tabulky 14 a 15), tak u Altmanova modelu (viz tabulky 19 a 20) lze 
mezi obratem aktiv a zadlužeností u vzorku aktivních podniků identifikovat zápornou 
korelaci, která se u vzorku bankrotních podniků mění na kladnou.  
 
Tabulka 20, Hodnoty Spearmanova korelačního koeficientu pro prediktory modelů IN01 a 05 - bankrotní 
podniky 
 
TA/TL 1 EBIT/TA 1 EBIT/Int. 1 CA/CL 1 OR/TA 1 IN 01 1 
TA/TL 1 1,000000 0,417585 0,304957 0,734459 0,181294 0,395757 
EBIT/TA 1 0,417585 1,000000 0,875879 0,354149 0,067767 0,916708 
EBIT/Int. 1 0,304957 0,875879 1,000000 0,241731 0,013034 0,942836 
CA/CL 1 0,734459 0,354149 0,241731 1,000000 0,271070 0,306448 
OR/TA 1 0,181294 0,067767 0,013034 0,271070 1,000000 0,132881 
IN 01 1 0,395757 0,916708 0,942836 0,306448 0,132881 1,000000 
IN 05 1 0,364928 0,901203 0,922185 0,293438 0,098766 
 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
U prediktorů modelů IN odvozených na vzorku bankrotních podniků se již vyskytují 
pouze kladné korelace. Nejsilnější kladná korelace (0,87) existuje mezi ukazatelem 
rentability aktiv (EBIT/TA) a ukazatelem úrokového krytí (EBIT/Int.). Podle četnosti 
kladných korelací v modelech IN 01 a 05 je velmi pravděpodobné, že velká část jeho 
prediktorů bude redundantních. Existence těchto korelací opět snižuje kvalitu tohoto 
modelu založeného na diskriminační analýze. 
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Dílčí závěr testování přesnosti tradičních modelů v současných tuzemských 
podmínkách 
Testováním Altmanova modelu na aktuálních datech tuzemských podniků (vzorek 2) 
bylo zjištěno, že jeho přesnost je znatelně nižší oproti přesnosti, kterou vykázal sám 
autor, resp. které byly dosaženy modelem na původních datech. Znatelně nižší přesnost 
znamená o 40,58% nižší schopnost správně klasifikovat bankrotní podnik, obdobná 
schopnost klasifikovat aktivní podnik je o 48,96% nižší. 
Co se týče tuzemských modelů IN jejich schopnost klasifikovat bankrotní podnik na 
stejných datech je oproti Altmanově modelu znatelně vyšší, nižší je však schopnost 
správně klasifikovat aktivní podnik. Novější model IN 05 dosáhl lepších výsledků 
oproti verzi IN 01 a to ve všech hodnocených parametrech, včetně procenta podniků, 
které se ocitly v šedé zóně.  
Podle korelace mezi hodnotami konkrétního prediktoru a hodnotami výsledného indexu 
je možné usuzovat, který prediktor jak přispívá k výsledné klasifikaci podniků a to jak 
bankrotního, tak aktivního. 
V případě Altmanova modelu jsou hodnoty korelace prediktorů a výsledného skóre 
(hodnoty indexu) rozloženy poměrně rovnoměrně, resp. rovnoměrně přispívají 
k vyhodnocení podniku jako aktivního.  
Prediktor hodnotící rentabilitu podnikových aktiv (EBIT/TA) však dosahuje mírně 
vyšších hodnot. Altman (1968) sám označil tento prediktor jako nejvýznamnější. 
Co se týče bankrotních podniků, situace je již poměrně nerovnoměrná. Mezi prediktory 
dominuje hodnota minulé ziskovosti (RE/TA), zadluženost (E/D) a faktor likvidity 
(WC/TA).  
Jedná se o faktory, které svou vyšší hodnotou23 přispívají k vyšší hodnotě indexu, neboli 
přispívají k tomu, aby podnik nebyl označen jako bankrotní (tj. překonal danou hranici 
indexu) a tak se buď se ocitl v šedé zóně, nebo byl vyhodnocen jako aktivní. Zatímco 
faktor rentability (EBIT/TA) je u bankrotních podniků v pozadí těchto faktorů. 
Protože model hodnotí situaci bankrotních podniků rok před bankrotem, lze odvodit, že 
schopnost modelu predikovat bankrot se zakládá na hodnotách zadluženosti a likvidity.  
                                               
23 Vyšší hodnoty ukazatele E/D, tj. poměru vlastních a cizích zdrojů znamenají nižší hodnoty 
zadluženosti. 
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Protože model byl odvozen v prostředí s jinými účetními zvyklosti, je možné, že 
specifika české účetní úpravy, zejména ve vykazování peněžního majetku 
(kontokorentní účet) a majetku financovaného prostřednictvím finančního leasingu, 
mohou mít značný vliv na přesnost tohoto modelu. 
Prediktory Altmanova modelu byly analyzovány v rámci sestavování parametrického, 
ale i neparametrického modelu měření úvěrového rizika24.  
Na vzorku 1, který sloužil k odvození parametrického modelu, byla testována normalita 
ukazatelů (viz příloha 4), bylo zjištěno, že žádný z Altmanových prediktorů 
nevykazoval normalitu ani na 1% hladině SW testu. Na vzorku 2 byly testovány další 
charakteristiky dat (viz přílohy 11 až 22), včetně Grubbsova testu extrémních hodnot. 
Bylo zjištěno, že i tyto prediktory obsahují extrémní hodnotu v daném vzorku. Možnost 
finančního ukazatele dosahovat extrémních hodnot je dána jeho konstrukcí a lze ji 
považovat za jeho charakteristickou vlastnost. 
Pro modely IN byla provedena obdobná analýza jako Altmanův model, bylo zjištěno, že 
příspěvek jednotlivých prediktorů k hodnotě výsledného indexu je značně 
nerovnoměrný. Nejvyšší příspěvek k hodnotě indexu má hodnota úrokového krytí 
(EBIT/Int.), tento ukazatel často dosahuje extrémních hodnot. Autoři tohoto modelu 
doporučují hodnotu tohoto prediktoru shora omezit na hodnotu 9 (viz Neumaier, 
Neumaierová, 2004).  
Na analyzovaném vzorku nebyla problematika extrémních hodnot nijak ošetřena, navíc 
podle závěrů Grubbsova testu každý z prediktorů modelů IN obsahuje extrémní 
hodnotu. Protože průměrná hodnota ukazatele EBIT/Int. je pro bankrotní podniky 
záporná a vysoká a pro aktivní vysoká a kladná lze předpokládat, že počet podniků, 
které se ocitly v šedé zóně, je podhodnocen. 
Porušení normality dat a existence extrémních hodnot negativně ovlivňuje závěry 
modelů odvozených na základě diskriminační analýzy, například Altmanova a modelů 
IN. Porušení těchto podmínek, včetně existence korelovaných párů ukazatelů lze 
považovat jeden z příčin nízké predikční schopnosti modelu. 
                                               
24 S vyjímkou E/D, v rámci modelu byl testován inverzní poměr, který nese označení DR (Debt Ratio). 
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4.2 Sestavení vlastního parametrického modelu 
Vlastní parametrický model byl sestaven celkem ve čtyřech variantách. Jednotlivé 
varianty se liší v těchto rysech: 
1. Metoda aplikovaná k odvození modelu (dopředná vs. zpětná diskriminace). 
2. Charakter proměnných, které byly použity k sestavení modelu (veškeré 
proměnné vs. pouze proměnné s testem potvrzenou normalitou). 
4.2.1 Výběr ukazatelů 
Jako potenciální prediktory byly zkoumány ukazatele použité v dřívějších modelech 
(viz Tabulka 6, Seznam nejčastějších finančních ukazatelů předchozích modelů měření 
úvěrového rizika).  
Ukazatele OP/OR (provozní marže), TL/TA (celková zadluženost), WC/OE (poměr 
čistého pracovního kapitálu a provozních nákladů), OR/TA (obrat celkových aktiv 
z operating revenue
25
) a EBT/OR (rentabilita provozních výnosů z výsledku 
hospodaření před zdaněním) byly ze vzorku vynechány z důvodu silné korelace 
k několika ostatním ukazatelům26.  
Ukazatel CR (běžná likvidita) byl ze vzorku vynechán z důvodu silné korelace 
k ukazateli WC/TA (relativní velikost čistého pracovního kapitálu).  
Ukazatel WC/TA byl upřednostněn a ve vzorku ponechán, protože představuje 
významnější a v bankrotních modelech častěji užívaný ukazatel. Konečný počet 
analyzovaných ukazatelů je 38. 
4.2.2 Konstrukce parametrického modelu k měření úvěrového rizika podniku 
K nalezení vhodných prediktorů a také k sestavní modelu, byla použita metoda 
diskriminační analýzy a to ve formě tzv. krokové diskriminace. Při aplikaci tzv. krokové 
diskriminace jsou do modelu zařazeny pouze proměnně s dostatečnou diskriminační 
schopností (viz Back et al, 1996; Hung, Chen, 2009).  
                                               
25 Položka Operating revenue nemá v českém účetnictví odpovídající ekvivalent. Jedná se o součet tržeb 
za prodej vlastních výrobků a služeb, tržeb za prodej zboží, tržeb z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu a ostatních provozních výnosů, viz převodní tabulka v příloze č. Příloha 40 Příloha 41. 
26 Měřeno pomocí Speamanove koeficientu korealce na transformovaných datech. 
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Pro zvýšení statistické významnosti (diskriminační schopnosti) prediktorů, ve smyslu, 
který uvádí Niemann et al (2008), je nutné analyzovat dílčí faktory, které ovlivňující 
závěry zvolené metody. Těmito faktory jsou zejména, existence odlehlých hodnot (angl. 
extreme outliers), dále normalita vstupních dat a korelace mezi ukazateli.  
Z možností řešení problému, které nabízí literatura, bylo zvoleno obdobné řešení, které 
bylo užito Milerisem, Boguslauskasem  (Mileris, Boguslauskas, 2011) a to vynechání 
hodnot mimo interval (μ-3σ, μ+3σ).  
K testování normality byl zvolen SW test (viz kapitola 2.4.1). V případě prokázané 
nenormality existují tři možnosti.  
Za prvé, vynechat daný ukazatel viz (Mileris, Boguslaukas, 2011), tento postup však 
vede k neúměrné redukci počtu zkoumaných ukazatelů a proto se nejeví jako vhodný.  
Z druhé, vyžit neparametrického testu, nicméně bylo prokázáno, že odchylky od 
normality ovlivňují závěry i neparametrických testů ve smyslu vyšší chyby druhého 
druhu (Zimmerman, 1994, 1995, 1998).  
A za třetí, transformace dat pomocí Box-Coxovy metody, která je považována za zvlášt 
vhodná k aplikaci pro finanční poměrové ukazatele (viz Nikkinen, Sahlstrőm, 2004). 
Jejím omezením je stanovený rozsah parametru λ27. Může nastat případ, kdy krajní 
hodnota parametru není dostatečná, nemusí být dosaženo dostatečného odstranění 
šikmosti a špičatosti. Z toho důvodu bude vzorek i po transformaci podroben testu 
normality.  
Ukazatele, které byly navrženy v původní literatuře ve tvaru logaritmu a to tržby (S), 
celková aktiv (TA), vlastní kapitál (EQ) byly zde užity ve své nelogaritmované 
podobně. Logaritmus hodnoty je sám o sobě speciálním případem Box-Coxovy 
transformace pro λ1,2=0 (viz Box, Cox, 1964).  Hodnoty parametru λ1 jsou odhadovány 
jako maximálně věrohodný odhad, není potřeba jejich hodnotu předjímat.  
V některých případech může hodnota parametru λ1 divergovat, či v případech silného 
odchýlení od normality nemusí ani transformací být dosaženo normality, ve smyslu 
stanovené hodnoty SW testu.  
                                               
27Užitý SW Statistica 10 umožňuje rozsah λ od  -5 do 5. 
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Podle závěru SW testu (viz příloha č. 4) ani jeden z 38 analyzovaných ukazatelů 
nevykazuje, ve své netransformované podobě, jednorozměrnou normalitu a to ani na 1% 
hladině významnosti SW testu (viz Karas, Režňáková, 2013a).  
Podle přístupu k normalitě dat byly sestaveny dva redukované modely a to model 1 a 
model 2. Model 1 je sestaven pouze z těch ukazatelů, u kterých byla normalita 
potvrzena testem. A protože se tento přístup liší od přechozích (viz. Altman, 1968, 
1977; Deakin, 1972; Bardos, 1999, Hung, Chen, 2009) byla zkoumána i možnost 
sestavení modelu redukcí ze všech 38 ukazatelů bez ohledu na potvrzení normality 
testem. 
4.2.3 Model 1 
4.2.3.1 Aplikace dopředné krokové diskriminace 
Původní počet 38 ukazatelů, pro tvorbu modelu 1, byl redukován ve dvou fázích. 
V první fázi byly vynechány ukazatele, u kterých buď parametr λ1 divergoval, nebo 
transformace nevedla, ve smyslu SW testu, k naplnění předpokladu normality. Hladina 
významnosti testu byla zvolena p=0,01. Původní počet ukazatelů byl v této fázi 
redukován z 38 na 13. Ukazatele, u kterých test prokázal normalitu alespoň na hladině 
p=0,01, zobrazuje následující tabulka 21.  
Kompletní výsledky jsou obsaženy v příloze č. 6. 
 
Tabulka 21, Hodnoty SW testu normality 
Ukazatel W-statistika p-hodnota Ukazatel W-statistika p-hodnota 
CL/S 0,98377 0,01752 OR/LTL 0,99382 0,5787 
EBIT(3vol) 0,99614 0,88503 OR/TL 0,9952 0,75893 
FA/LTL 0,99239 0,3896 QA/S 0,98884 0,10682 
OI/AC 0,99191 0,30744 S/TA 0,99662 0,93432 
OR/CA 0,99599 0,86801 TA 0,98603 0,03905 
OR/CL 0,99622 0,89458 WC/TA 0,98291 0,01298 
OR/FA 0,99219 0,33672   
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
Druhá fáze redukce počtu ukazatelů spočívá v aplikaci krokové diskriminace (dopředné 
i zpětné) na 1% hladině F-testu. Výsledkem dopředné krokové diskriminace bylo 
redukce počtu ukazatelů z 15 na 6, viz následující tabulka 22 Vliv proměnných 
označených hvězdičkou (*) je významný na 5% hladině F-testu, nelze je tedy vyloučit z 
modelu. 
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Tabulka 22, Výsledky aplikace dopředné krokové diskriminace – model 1 
  Wilk. Lambda Parc. Lambda F na vyjmutí p-hodnota Tolerance 
TA* 0,8803 0,5480 158,390 0,00000 0,696249 
QA/S* 0,5190 0,9294 14,589 0,00018 0,786518 
S/TA* 0,5014 0,9621 7,572 0,00650 0,109173 
OR/CA 0,4911 0,9822 3,473 0,06391 0,393127 
OR/FA 0,4872 0,9900 1,936 0,16570 0,150260 
OI/AC 0,4856 0,9934 1,274 0,26041 0,596475 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
Model jako celek je statisticky významný na 1% hladine F-testu, viz celkové 
charakteristiky modelu 1 (Wilkova lambda 0, 45770, F(7,191)=32,329, p<0,0000). 
Model dokázal správně rozpoznat 99,43% aktivních podniků a 84,38% bankrotních 
podniků, celková přesnost pak činí 97,1%. Chyba prvního druhu činí 3,57%, chyba 
druhého druhu 2,79%. Vynecháním proměnných, které nejsou statisticky významné na 
5% hladině lze získat následující redukovaný model 1. 
 
Tabulka 23, Redukovaný model 1 
  Wilk. Lambda Parc. Lambda F na vyjmutí p-hodnota Tolerance 
QA/S* 0,9193 0,5433 170,646 0,00000 0,703231 
TA* 0,5444 0,9175 18,258 0,00003 0,663768 
S/TA* 0,5417 0,9220 17,172 0,00005 0,860823 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
Odvozený redukovaný model 1, je stejně jako předchozí statisticky významný na 1% 
hladině F-testu (viz celkové charakteristiky modelu 1, Wilkova lambda 0,49401, F 
(3,195)=66,575, p<0,0000).  
Takto vzniklý model o 3 proměnných, dokázal správně rozpoznat 98,86% aktivních 
podniků a 81,25% bankrotních podniků, s celkovou přesností 96,13%. Chyba prvního 
druhu činí 7,14%, chyba druhého druhu 3,35%.  
Pro hodnocení rizika bankrotu konkrétního podniku, lze užít tzv. klasifikační funkce. 
Výstupem použitého programu Statistica 10 jsou dvě klasifikační funkce.  Podnik je 
vyhodnocen jako bankrotní, předčí-li hodnota klasifikační funkce, příslušné bankrotní 
skupině podniků, hodnotu funkce příslušné aktivních podnikům, v opačném případě je 
vyhodnocen jako aktivní, tj. neohrožen bankrotem. Takového vyhodnocení je 
jednoznačně, neexistuje problém tzv. šedé zóny nevyhraněných výsledků, jako při užití 
diskriminační funkce. 
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Následující tabulka 24 uvádí klasifikační funkce tohoto modelu, pro snadnější aplikaci 
lze uvést i rozdíl obou klasifikačních funkcí (A-B), pokud je tato pro daný podnik 
hodnota této klasifikační funkce menší než nula je podnik vyhodnocen jako bankrotní, 
resp. vyšší než nula je vyhodnocen jako aktivní. 
 
Tabulka 24, Klasifikační funkce redukovaného modelu 1 
  Aktivní Bankrotní  A- B 
S/TA 44,824 38,9665 +5,8575 
QA/S 44,5134 59,0637 -14,5503 
TA 3,2356 2,4002 +0,8354 
Konstanta -65,6812 -47,6496 -18,0316 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
Příklad vyhodnocení dvou podniků 
Na následujícím příkladu bude prezentován způsob vyhodnocení rizika bankrotu, 
pomocí redukovaného modelu 1, a to pro dva konkrétní podniky. První podnikem je 
příkladem podniku neohroženého bankrotem (aktivní podnik). Druhý podnik je 
příkladem ohroženého bankrotem (bankrotní podnik). Pro větší objektivitu byly 
konkrétní hodnoty ukazatelů jednotlivých podniku nahrazeny průměrem zkoumaných 
vzorků podniků (viz kapitola 3.3.). 
 
Tabulka 25, Hodnoty ukazatelů reprezentativních podniků 
  Celková aktiva (TA) Tržby (S) Oběžná aktiva (CA) Zásoby (St.) Rychlá aktiva (QA) 
Aktivní podnik 10 117 736 8 175 188 3 689 528 641 484 3 048 044 
Bankrotní podnik 284 021 304 848 154 774 46 943 107 832 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
Z uvedených hodnot je možné vypočítat hodnoty proměnných redukovaného modelu 1. 
Viz následující tabulka 26.  
 
Tabulka 26, Vyčíslené prediktory 
  TA S/TA QA/S 
Aktivní podnik 10 117 736 0,80800569 0,372840871 
Bankrotní podnik 284 021 1,07332996 0,35372368 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
Protože klasifikační funkce redukovaného modelu 1 byla odvozena z transformovaných 
hodnot ukazatelů, je nutné hodnoty proměnných, před samotnou aplikací modelu, 
transformovat.  
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Hodnoty jsou transformovány podle následujícího vztahu pro Box-Coxovu 
transformaci, platného pro y>0: 
 
 
kde 
y – hodnota transformovaného ukazatele.  
K transformaci jsou potřebné odhady parametrů λ1 a λ2 pro proměnné redukovaného 
modelu 1, které jsou obsaženy v následující tabulce 2628. 
 
Tabulka 27, Odhady parametrů transformace pro redukovaný model 1 
Ukazatel λ1 λ2 LCL (-95%) UCL (+95%) 
QA/S -1,4560 1,1965 -2,1604 -0,768 
S/TA -0,4949 0,9306 -0,8215 -0,1794 
TA 0,0765 0,0000 0,0109 0,1431 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
Výsledkem transformace jsou transformované hodnoty jednotlivých ukazatelů, viz 
tabulka 28. 
 
Tabulka 28, Transformované proměnné pro redukovaný model 1 
  TA S/TA QA/S 
Aktivní podnik 31,820436 0,483849 0,330466 
Bankrotní podnik 21,085416 0,588159 0,324050 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
Po transformaci dat lze již aplikovat klasifikační funkce (KF) – viz tabulka 24. Hodnota 
klasifikační funkce představuje součin hodnoty transformovaného ukazatele (tabulka 
28) a jemu příslušného parametru klasifikační funkce, plus hodnota konstanty, tj.: 
 
       
        6496,6474002,2/0637,59/9665,29
6812,652356,3/5134,44/824,44


TASQATASbankrotníKF
TASQATASaktivníKF
 
 
Pokud po dosazení hodnot konkrétního podniku platí: KF (aktivní) > KF(bankrotní) je 
podnik vyhodnocen jako neohrožen bankrotem, v opačném případě jako ohrožen 
bankrotem. Výsledek aplikace klasifikačních funkcí zobrazuje následující tabulka 29.  
                                               
28 Kompletní výsledky jsou obsahem přílohy č. Příloha 5 
1
2)( 1)(
1

  
y
y
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Podnik reprezentující skupinu aktivních podniků byl vyhodnocen správně jako 
bankrotem neohrožen a podnik reprezentující skupinu bankrotních podniků byl rovněž 
správně vyhodnocen jako bankrotem ohrožen. 
 
Tabulka 29, Vyhodnocení reprezentativních podniků pomocí klasifikační funkce 
  TA S/TA QA/S KF (Aktivní) KF (Bankrotní) Vyhodnocení 
Aktivní podnik 31,820436 0,483849 0,330466 73,6745125 70,17946112 Neohrožen 
Bankrotní podnik 21,085416 0,588159 0,324050 43,330475 50,32462869 Ohrožen 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
4.2.3.2 Aplikace zpětné krokové diskriminace 
Pro srovnání byla aplikovaná i zpětná kroková diskriminace. Výsledkem je model o čtyř 
proměnnýc, viz následující tabulka 30: 
 
Tabulka 30, Výsledky aplikace zpětné krokové diskriminace – model 1 
  Wilk. Lambda Parc. Lambda F to remove p-value Toler. 
CL/S* 0,540044 0,894282 22,9338 0,00000 0,081434 
OR/CL* 0,535892 0,901211 21,266 0,00001 0,071734 
OR/TL* 0,516144 0,935692 13,3331 0,00034 0,347646 
TA* 0,85833 0,562665 150,788 0,00000 0,852679 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
Model 1 vzniklý zpětnou diskriminací je statisticky významný na 1% hladině F-testu. 
(viz celkové charakteristiky modelu, Wilkova lambda 0,48295, F (4,194) = 51,924 p < 
0,0000). Navíc všechny čtyři ukazatele jsou statisticky významné i na 1% hladině. 
Model navíc dosahuje naprosto stejné klasifikační přesnosti jako redukovaný model 1, 
tj. dokáže správně rozpoznat 98,86% aktivních podniků a 81,25% bankrotních podniků.  
Celková přesnost modelu činila 96,13%. Chyba prvního druhu činí 7,14%, chyba 
druhého druhu 3,35%. Model je možné aplikovat prostřednictvím následující 
klasifikačních funkcí. 
 
Tabulka 31, Klasifikační funkce modelu 1 – zpětná diskriminace 
  Aktivní Bankrotní A-B 
CL/S 875,133 944,8 -69,667 
OR/CL 90,115 97,92 -7,805 
OR/TL 9,379 6,284 +3,095 
TA 1,504 0,763 +0,741 
Konstanta -166,928 -170,323 +3,395 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
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4.2.4 Model 2 
4.2.4.1 Aplikace dopředné krokové diskriminace 
Stejně jako v modelu 1 byla aplikována nejprve dopředná kroková diskriminace a 
následně i zpětná. Výsledek dopředné krokové diskriminace, pro transformovaná data, 
je obsažen v následující tabulce 32. 
 
Tabulka 32, Výsledky aplikace dopředné krokové diskriminace – model 2 
  Wilk. lambda Parc. lambda F na vyjmutí p-hodnota Tolerance 
TA* 0,38080 0,80962 41,8576 0,00000 0,01690 
QA/S* 0,37453 0,82316 38,2409 0,00000 0,20118 
S* 0,34793 0,88610 22,8802 0,00000 0,02610 
OR/CL* 0,34212 0,90114 19,5282 0,00002 0,05017 
QA/TA* 0,34210 0,90119 19,5172 0,00002 0,11648 
S/TA* 0,33082 0,93193 13,0021 0,00040 0,04694 
EQ* 0,32978 0,93488 12,3998 0,00055 0,36927 
TL/EBITDA* 0,32513 0,94824 9,7166 0,00213 0,73783 
CF/S* 0,32228 0,95662 8,0725 0,00502 0,51456 
OR/TL* 0,32069 0,96136 7,1539 0,00818 0,18323 
CL/S* 0,31759 0,97076 5,3622 0,02172 0,04839 
WC/S* 0,31562 0,97681 4,2253 0,04129 0,23852 
EBIT(3vol) 0,31410 0,98154 3,3483 0,06895 0,43597 
Tan.A/ Tot.A 0,31264 0,98613 2,5040 0,11533 0,21324 
EBITDA/Int. 0,31169 0,98913 1,9559 0,16370 0,84206 
CA/TA 0,31156 0,98952 1,8848 0,17152 0,08169 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
* statisticky významný na 5% hladině 
 
Výsledkem dopředné krokové diskriminace bylo nalezení 16 proměnných, ze kterých 
12 je statisticky významných na 5%ní hladině F-testu a nelze je z modelu vypustit, aniž 
by došlo ke snížení přesnosti modelu.  
Klasifikační přesnost tohoto modelu je o poznání vyšší. Model 2 vzniklý dopřednou 
diskriminací dosáhl nejlepších celkových charakteristik, avšak zapojením největšího 
počtu proměnných. Klasifikační přesnost tohoto modelu je 100% správně rozpoznaných 
aktivních podniků a 84,37% bankrotních podniků, celková přesnost činí 97,53%. Chyba 
prvního druhu činí 0%, chyba druhého druhu 2,79%.  
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4.2.4.2 Aplikace zpětné krokové diskriminace 
Pro srovnání byla aplikována i zpětná varianta krokové diskriminace. Výsledek je 
obsažen v následující tabulce 33. 
 
Tabulka 33, Výsledky aplikace dopředné krokové diskriminace – model 2 
  Wilk. lambda Parc. lambda F na vyjmutí p-hodnota Tolerance 
QA/TA* 0,4972 0,8930 22,635 0,00000 0,61034 
QA/S* 0,5863 0,7573 60,559 0,00000 0,63510 
WC/S* 0,4756 0,9336 13,439 0,00032 0,61119 
NI/FA* 0,4598 0,9658 6,696 0,01041 0,94985 
TA* 0,8465 0,5246 171,297 0,00000 0,65959 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
Model 2 vzniklý zpětnou diskriminací vyniká, vzhledem k počtu proměnných, svými 
celkovými charakteristikami. A rovněž svou klasifikační přesností, model dokáže 
správně rozpoznat 99,42% aktivních podniků a 84,37% bankrotních podniků. Celková 
přesnost modelu je 97,10%. Při 3,57% chybě prvního druhu a 2,79% chybě druhého 
druhu. 
 
Tabulka 34, Klasifikační funkce modelu 2 – zpětná diskriminace 2 
  Aktivní Bankrotní A-B 
QA/TA 34,116 15,6212 +18,4948 
QA/S -9,255 21,8732 -31,1282 
WC/S -0,084 1,4505 +1,5345 
NI/FA 0,000001 0,000001 0 
TA 2,09 1,1823 +0,9077 
Konstanta -103,643 -84,153 -19,49 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
Jednotlivé modely prezentují 4 rozdílné způsoby využití krokové diskriminační analýzy 
k nalezení vhodných prediktorů bankrotu. Vzniklé modely se ve svých závěrech 
podstatně liší.  
 
Protože cílem práce je mimo jiné objasnit způsob, jakým se bankrot projevuje ve 
finančních ukazatelích, je nutné věnovat pozornost i vzájemnému vztahu mezi ukazateli 
jednotlivých modelů. K tomu účelu bylo užito Spearmanova korelačního koeficientu, 
pro jeho neparametrické předpoklady. Hodnoty zmíněného koeficientu obsahuje 
následující tabulka 35. Statisticky významné korelace na 1% hladině jsou zvýrazněny 
červeně. 
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Tabulka 35, Hodnoty Spearmenova koeficientu korelace 
  CL/S NI/FA OR/CL OR/TL QA/S QA/TA S/TA TA WC/S 
CL/S 1,00000 -0,15403 -0,96352 -0,77826 0,75250 0,02334 -0,41497 -0,04502 -0,28638 
NI/FA -0,15403 1,00000 0,11344 0,28281 -0,01637 0,45162 0,19200 0,07343 0,32693 
OR/CL -0,96352 0,11344 1,00000 0,80397 -0,74582 -0,07180 0,36509 0,03878 0,26110 
OR/TL -0,77826 0,28281 0,80397 1,00000 -0,64157 0,16647 0,59686 -0,13332 0,19792 
QA/S 0,75250 -0,01637 -0,74582 -0,64157 1,00000 0,20619 -0,31549 0,05198 -0,31670 
QA/TA 0,02334 0,45162 -0,07180 0,16647 0,20619 1,00000 0,45074 -0,22195 0,35878 
S/TA -0,41497 0,19200 0,36509 0,59686 -0,31549 0,45074 1,00000 -0,44720 -0,17087 
TA -0,04502 0,07343 0,03878 -0,13332 0,05198 -0,22195 -0,44720 1,00000 0,12527 
WC/S -0,28638 0,32693 0,26110 0,19792 -0,31670 0,35878 -0,17087 0,12527 1,00000 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
Z tabulky je patrné, že proměnné modelu 1 vzniklého dopřednou diskriminací (TA, 
S/TA a QA/S) vykazují statisticky významné korelace k proměnným ostatních modelů.  
Protože jednotlivé modely se ve svých celkových charakteristikách (tj. Wilkova lambda, 
F-statistika) výrazně neliší ani celkovou klasifikační přesností, vykázané na zkoumaném 
vzorku, která se pohybuje mezi 96,13 a 97,10%. Lze usuzovat, že prediktory (TA), 
(S/TA) a (QA/S) v sobě obsahují agregovanou informaci, které ostatní modely 
vysvětlují vyšším počtem jiných proměnných.  
Jiné vysvětlení naskýtá i fakt, že model 1 obsahuje pouze ukazatele, u kterých byla SW 
testem potvrzena normalita. Model je navíc odvozen dopřednou diskriminací (forward 
procedure), kterou lze v souladu s Hair et al (1998 in: Zhou, Elhag, 2007) považovat za 
vhodnější při hledání vhodných prediktorů mezi velkým počtem možných 
vysvětlujících proměnných. Vzhledem k počtu prediktorů a vykázané přesnosti se 
model 1 vzniklý dopřednou diskriminací jeví jako nejvhodnější. 
4.2.5 Testování reprezentativního modelu 
Do původně zkoumaného vzorku, označeného jako 1 r. (in), byly zahrnuty pouze 
podniky s kompletními účetními výkazy.  
K testování modelu 1 je potřeba pouze údajů ke konstrukci 3 ukazatelů, čímž se počet 
kompletních pozorování rozšiřuje, konkrétně o vzorek 1 r. (out). Model byl odvozen na 
207 pozorování 1 rok před bankrotem, testování modelu proběhlo na celkem 593 
dalších pozorováních a to v různých časových odstupech (1-3 roky) od bankrotu, tj. 
vzorky označené jako 2 roky a 3 roky.  
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Robustnost modelu, z hlediska času, byla testována na datech podniků, které 
zbankrotovaly v roce 2011
29, vzorek nese označení 2011. Ze zmíněné databáze 
Amadeus bylo takto získáno dalších 544 pozorování (viz tabulka 35). Model byl 
testován prostřednictvím své klasifikační funkce (viz Tabulka 24, Klasifikační funkce 
redukovaného modelu 1) a parametrů transformace (λ1, λ2) příslušných daným prediktorům, 
viz příloha č. 5. 
 
Tabulka 36, Testování modelu v čase - % správně klasifikovaných podniků 
Vzorek Aktivní Bankrotní Celkem Aktivní Bankrotní Celkem Chyba I druhu Chyba II druhu 
1 r. (in) 175 32 207 98.86% 81.25% 96.14% 7.14% 3.35% 
1 r. (out) 23 38 61 78.26% 92.11% 86.89% 12.50% 14.29% 
2 roky 194 76 270 97.42% 85.53% 94.07% 7.14% 5.50% 
3 roky 182 80 262 96.70% 90.00% 94.66% 7.69% 4.35% 
2011 391 153 544 98.21% 96.73% 97.79% 4.52% 1.29% 
Průměr - - - 93.89% 89.12% 93.91% 7.80% 5.75% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
Model dokáže rozpoznat riziko bankrotu s předstihem jednoho roku s přesností 
87,14%
30
, s předstihem dvou let s přesnosti 85,53% a s předstihem tří let s přesností 
90.00%. Celková klasifikační přesnost modelu v čase se pohybuje mezi 94.03% a 
97.10% správně klasifikovaných podniků. Nyní k jednotlivým faktorům (prediktorům 
bankrotu), které jsou obsaženy v modelu: 
Velikost podniku 
V bankrotních modelech se zpravidla používají finanční poměrové ukazatele. Důvodem 
jejich užívání je možnost srovnatelnosti podniků různé velikosti (Altman, 1968). Tento 
přístup však vede k vyloučení faktoru velikosti podniku mimo bankrotní model. Do 
modelu byly zařazeny veškeré analyzované faktory velikosti podniku: velikost 
celkových aktiv, vlastního kapitálu a tržeb.  
Niemann et al, 2008 hovoří o těchto faktorech zároveň jako o faktorech tržní pozice. 
Wu, Gaunt, Gray (2010) vysvětlují, že vetší firmy jsou považovány schopnější přežít 
nepříznivé období, a za méně náchylné k bankrotu. Také Shumway (2001) zmiňuje 
faktory velikosti podniku jako velmi významné prediktory bankrotu. 
                                               
29 Do modelu byly zahrnuty údaje 1 rok před bankrotem, tj. výsledky za rok 2010. 
30 Určena jako vážený průměr počtu správně klasifikovaných aktivních a bankrotních podniků, váhy představoval 
počet pozorování. Pozorování rok před bankrotem (1 y.) bylo zprůměrováno váženým průměrem mezi 1 y. (in) a 1 y. 
(out) na hodnotu  94.03%. 
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 Tyto ukazatele byly v původní literatuře (Altman et al, 1977; Niemann et al, 2008; 
Psillaki, Tsolas, Margaritis, 2009). Logaritmus hodnoty, případně Box-Coxova 
transformace použité v modelu slouží jednak k přiblížení k normalitě, ale také ke 
snížení rozptylu dané veličiny. Z provedených výpočtů plyne, že samotný faktor 
velikosti představuje významný prediktor bankrotu a měl by být do modelu zařazen.  
Obrat celkových aktiv (S/TA) angl. capital-turnover ratio.   
Tento ukazatel byl obsažen již v Altmanově modelu z roku 1968 (Altman, 1968), ale i 
v novějších modelech (Li, Sun, 2009; Lin, Liang, Chen, 2011). Podle Altmana (1968) 
hodnotí tento poměr schopnost podnikového managementu obstát v konkurenčních 
podmínkách. V Altmanově modelu (Altman, 1968) tento poměr na jednorozměrné bázi 
nebyl statisticky významný, jeho význam spočívá v kombinaci s ostatními ukazateli, viz 
Altman, 1968: „this ratio was insignificant on an univariate basis, the multivariate 
context is responsible for illuminating the importance“.  
Podle Altmana (1968) je ukazatel obrátkovosti aktiv silně záporně korelován 
s ukazatelem rentability celkových aktiv (EBIT/TA).  
Tento fakt považuje za důvod nízké statistické významnosti samotného ukazatele 
obrátkovosti aktiv.  
I v prezentovaném model vykazuje prediktor obrátkovosti aktiv (S/TA) rovněž řadu 
statisticky významných korelací k ostatním ukazatelům, které naznačují, že v sobě 
agreguje komplexnější informaci – viz tabulka 34. 
 
Obrat pohotových31 aktiv (QA/S) angl. quick assets turnover. 
Poměr quick assets to sales (QA/S) měří likviditu (Deakin, 1972, 1976), případně 
aktivitu podniku (Back et al, 1999; Li, Sun, 2009).  
Deakin (1976) u tohoto ukazatele poukazuje na časté porušení normality a existenci 
extrémních hodnot (angl. extreme outliers). Porušení normality a existence outliers 
ovlivňuje závěry statistických testů, a to i neparametrických (Zimmerman, 1994, 1995, 
1998). V prezentovaném výzkumu byla normalita testována a outliers odstraněny.  
                                               
31 Pohotová aktiva  = oběžná aktiva - zásoby 
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4.2.6 Možnosti měření úvěrového rizika prostřednictvím modelu 
Ve výchozí verzi (viz Tabulka 24, Klasifikační funkce redukovaného modelu 1) je 
možné model aplikovat pouze k predikci hrozby bankrotu, kdy výstupem modelu je 
pouze výrok, zda podnik přežije, či ne.   
Je-li hodnota rozdílu klasifikačních funkcí, tj. A-B (dále jen index) kladná, podnik je 
vyhodnocen jako aktivní, jeli záporná jako bankrotní. Přitom čím vyšší hodnota indexu 
je, tím lepší finanční situaci lze v podniku očekávat, resp. tím více se jeho výsledky 
odlišují od bankrotních podniků. Rozdělením hodnot indexu pro aktivní podniky (tj. 
kladný interval hodnot) do několika tříd je možné využít těchto tříd k měření úvěrového 
rizika, resp. jednotlivým třídám přiřadit hodnocení.  
Jako hranice tříd byly zvoleny hodnoty horního a dolního kvartilu (tj. 25% resp. 75%) a 
mediánu (50%).  
Dělením hodnot indexu vznikly celkem čtyři třídy pro finančně zdravé podniky A, B, C 
a D, kde (A) značí třídu nejvíce bonitních podniků a (D) značí nejméně bonitní podniky 
avšak stále neohrožené bankrotem. Pro nebotní podniky, tj. podniky ohrožené 
bankrotem je vyhrazena doplňková třída (E). Daným třídám, resp. známkám odpovídá 
určitý interval hodnot indexu, viz následující tabulka 37. 
 
Tabulka 37, Intervaly hodnot indexu k měření úvěrového rizika 
Třída 
Dolní  
kvantilové hranice 
Horní  
kvantilové hranice 
Hodnoty indexu 
spodní horní 
A  > 75 % n.a. 4,973077 n.a. 
B > 50 % < 75 % 2,343653 4,973077 
C > 25 % < 50 % 1,110972 2,343653 
D  > 0% < 25 % 0,000000 1,110972 
E n.a. < 0 % n.a. 0,000000 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
Příklad zatřídění konkrétního podniku bude uveden na stejných datech, na kterých bylo 
prezentováno vyhodnocení modelu pomocí klasifikačních funkcí (viz Tabulka 24, 
Klasifikační funkce redukovaného modelu 1).  
Pro aplikaci je nejprve potřeba dopočítat hodnotu indexu, jakožto rozdílu klasifikačních 
funkce (KF (aktivní) – KF(bankrotní)), viz tabulka 38. 
 
Tabulka 38, Příklad zatřídění konkrétního aktivního podniku 
  TA S/TA QA/S KF (Aktivní) KF (Bankrotní) Index (A-B) 
Aktivní podnik 31,820436 0,483849 0,33 73,6745125 70,17946112 3,4950514 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
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Hodnota indexu pro daný aktivní podnik činí 3,49, čímž je zatříděna do třídy B, což 
znamená, že daný podnik dosahuje lepších výsledků než minimálně 50% zkoumaných 
podniků, ale stále existuje minimálně 25% podniků s lepšími výsledky. 
4.2.7 Dílčí závěr parametrického modelu 
Autoři přechozích modelů (viz Altman, 1968, 1977, Zmijewski, 1984, Shumway, 2001) 
vybírali proměnné modelu, tak aby každá popisovala jinou oblast finančního zdraví 
podniku (zadluženost, rentabilitu, likviditu atd). Podle Niemann et al (2008) vede tento 
přístup ke zvýšení počtu nekorelovaných informací do modelu, za zvýšení jeho 
výkonnosti. Bylo prokázáno (viz Cochran, 1964 či Altman, 1968), že existence korelace 
mezi ukazateli může být pro parametrický model (založený na metodě MDA) přínosná.  
Altman (1968) a Cochran (1964) si všimli, že některé ukazatele nemají samy o sobě 
vztah k bankrotu, ale pouze v kombinaci s ostatními ukazateli, jejich význam je tak 
nutno posuzovat v kontextu. 
Právě existence korelace mezi ukazateli je pravděpodobným důvodem disproporce mezi 
nárůstem proměnných a nárůstem klasifikační přesnosti modelu 2 oproti modelu 1.  
Model 2 obsahuje více kladných korelací, které podle Cochrana (1964) nevnášejí, na 
rozdíl od záporných, do modelu nové informace.  
Podle hodnot korelace lze usuzovat, že preferovaný model 1 vzniklý dopřednou 
diskriminací agreguje ve svých prediktorech informaci, kterou ostatní modely vyjadřují 
pomocí vice jiných ukazatelů. Tyto ukazatele navíc i hodnotí jinou oblast finančního 
zdraví. Jedná se například o faktory zadluženosti, resp. obratu cizích zdrojů (CL/S, 
OR/CL a OR/TL) a rentability (NI/FA), které nejsou ve zmíněném modelu explicitně 
obsaženy, ale pouze implicitně, a to korelací k prediktoru (S/TA).  
Vyšší obrátkovost aktiv (S/TA) značí efektivnější využívání majetku, ve smyslu 
schopnosti generování tržeb, které za jinak stejných podmínek (rentability tržeb) se 
projevu je ve vyšší rentabilitě aktiv.  
Význam obratu aktiv z hlediska predikce bankrotu shrnuje Altman (1968), který tvrdí, 
že obrat aktiv hodnotí schopnost managementu podniku obstát v konkurenčním 
prostředí.  
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Z finančního pohledu je schopnost obstát v konkurenčním prostředí dána schopností 
efektivně využívat zdroje a to jak vlastní tak cizí, z tohoto pohledu je pak logická vazba 
obratu aktiv a ukazatelů zadluženosti, resp. obratu cizích zdrojů (CL/S, OR/CL, 
OR/TL). Robustnost tohoto modelu vzhledem k faktorům rentability a zadluženosti 
spočívá ve stabilitě zmíněné korelace. Ve prospěch významnosti prediktoru (S/TA) dále 
hovoří i fakt, že ačkoliv byl poprvé užit již Altmanem (1968), je stále významným 
prediktorem současných modelů konstruovaných pro rozdílná prostředí (viz Wu, 2010, 
Wang, Ma, 2011, Sánchez-Lasheras et al, 2012). McLeay a Omar (2010) dále zmiňují 
poměr (S/TA) jako finanční poměrový ukazatel, který vyniká nad ostatními svou 
normalitou. Stejní autoři rovněž tvrdí, že přiblížení vede ke zvýšení predikční 
schopnosti modelu.  
Protože normalitu představuje charakteristickou vlastnost tohoto ukazatele, která navíc 
přispívá k vyšší přesnost parametrického modelu, lze toto spojení ukazatele a metody 
považovat za velmi teoreticky efektivní. Závěry autorů McLeaye a Omara je možno 
rozšířit. V rámci sestavování modelu, byla normalita tohoto ukazatele testována 
prostřednictvím SW testu a to na vzorku 1. Daný ukazatel před transformací 
nevykazoval normalitu ani na 1% hladině významnosti zmíněného testu, po 
transformaci však dosáhl velmi výrazného přibližní k normalitě (p-hodnota = 0,9343) 
viz příloha č. 6. Tak značného přiblížení nedosáhl žádný jiný z analyzovaných 
ukazatelů. Potenciál normality ukazatele pak spočívá zejména v efektivních možnostech 
jeho transformace. Efektivnost spojení daného ukazatele a parametrické metody, může 
na druhou stranu znamenat, že tento ukazatel bude již méně významný v rámci aplikace 
neparametrické metody. Tento postulát byl podroben analýze a jeho výsledky jsou 
popsány v kapitole o neparametrickém modelu měření úvěrového rizika (viz kapitola 5).   
Analýzou popisných charakteristik zkoumaných vzorků dat bylo zjištěno, že volatilita 
daných prediktorů je násobně vyšší u vzorků bankrotních podniků, než u vzorků dat 
aktivních podniků (viz přílohy 1 a 2), což se ve výsledku projevuje slabší schopností 
modelu správně identifikovat bankrotní podnik, viz chyba prvního druhu. 
Další rozvoj modelu je možný prostřednictvím použití robustnějších klasifikačních 
algoritmů, zejména metody Boosted Trees, či jiné definice ukazatele (multiperiodická 
transformace). Výsledky výzkumu těchto možností jsou rovněž prezentovány v kapitole 
o neparametrickém modelu měření úvěrového rizika.   
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5 Modely měření úvěrového rizika podniku s využitím 
neparametrického přístupu 
V rámci aplikace neparametrického přístupu bylo využito metody BT (viz kapitola 
2.4.2) a to jak pro účely nalezení vhodných proměnných (tzv. prediktorů), tak pro 
samotnou klasifikaci. Rovněž byly zkoumány možnosti sestavení hybridního modelu, 
který využívá prediktory identifikované prostřednictvím metody BT, ale jako 
klasifikačního algoritmu využívá alternativní metodu (lineární diskriminační analýzu, 
jako zástupce parametrických metod, či umělou neuronovou síť, jako zástupce 
neparametrických metod). Neparametrický přístup byl aplikován na větší vzorek dat, tj. 
vzorek 2. 
Definování potenciálních prediktorů modelu 
V souladu se závěry Beaver (1966), Deakin (1972), Henerby (1996) a Niemann, et al, 
(2008) je možné předpokládat, že významnost prediktorů bankrotu se v čase může 
měnit. Z tohoto důvodu, pro nalezení optimální kombinace ukazatelů, jsou definovány 
zkoumané ukazatele jednak v čase T = t-1, kde t je okamžik bankrotu, ale navíc také 
v okamžicích: T = t-2,…,t-5. tak, aby bylo možné postihnout období, pro které lze 
předpokládat identifikovatelné známky bankrotu (viz Beaver, 1966).  
Aby bylo možné analyzovat veškeré možnosti, které takto definované proměnné nabízí, 
byly sestaveny celkem tři různé řady modelů.  
1.   První řada modelů byla odvozena ze stavových ukazatelů a dala vzniknout 
Statickým modelům úvěrového rizika (dále modely NOR). Modely NOR byly 
konstruovány ve dvou variantách (Model 1 a Model 2, viz dále).  
2.   Druhá řada modelů byla odvozena multiperiodickou transformací zmíněných 
ukazatelů, tj. takovou úpravou, jejiž cílem je, aby jeden ukazatel postihoval více 
nežli jedno období. Nejjednodušším způsobem je definování změny dvou 
hodnot stavového ukazatele, jsou však další složitější možnosti (viz kapitola 
5.3.1). Tato řada modelů, představuje svou konstrukcí dynamické modely 
měření úvěrového rizika. Tyto modely jsou v textu dále zmiňovány jako Modely 
ZMĚN. 
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3.   Protože aplikovaná metoda BT umožňuje postihnutí komplexního vztahu mezi 
proměnnými, resp. dokáže jej využít, má smysl sestavit i Kombinovaný model, 
který představuje třetí řadu modelů.  
Tento model spojuje nejvýznamnější prediktory (proměnné) předchozích 
modelů NOR a ZMĚN. Kombinovaný model měření úvěrového rizika je dále 
zmiňován jako model FIN32. 
 
Cílem zde prezentovaných modelů je nalezení optimální kombinace prediktorů bankrotu 
a jejich využití k sestavení bankrotního modelu platného pro podmínky České 
republiky. 
5.1  Statický model měření úvěrového rizika 
Pro zkoumání významnosti statických zpožděných ukazatelů (T = t-2, …, t-5) byl 
statický model sestaven ve dvou variantách a to jako Model 1 a Model 2. Model 1 byl 
odvozen z ukazatelů definovaných pouze pro T = t-1, zatímco Model 2 využívá 
ukazatele definované v okamžicích T = t-1,t-2,…,t-5.  
5.1.1 Zkoumané ukazatele statického modelu měření úvěrového rizika 
Byly testovány stejné ukazatele jako v předchozích modelech (viz tabulka 6). Výhodou 
aplikovaného neparametrického přístupu, resp. metody BT je možnost zahrnutí i 
dichotomických proměnných, které nemohly být v rámci aplikace MDA analyzovány. 
Do modelu byly zahrnuty navíc i dva dichotomické ukazatele a to: 
 
1. Ukazatel NI<0, který dosahuje hodnoty 1, pokud je čistý zisk (angl. Net Income) 
záporný po dvě po sobě jdoucí období, v ostatních případech dosahuje hodnoty 0. 
2. Ukazatel TL>TA, který dosahuje hodnoty 1, v případě, že hodnota celkových 
závazků (angl. Total Liabilities) překročí v daném období (v důsledku neuhrazené 
ztráty) hodnotu celkových aktiv (angl. Total Assets), v ostatních případech dosahuje 
hodnoty 0. 
 
                                               
32 Původ pracovních názvů modelů, resp. zkratky je následující, NOR – zkratka Normální (viz stavové), 
ZMĚN – Změnové, FIN – Finální. 
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Model 1 a Model 2 byly odvozeny ve třech krocích.  Nejprve byly oba modely 
sestaveny ze všech ukazatelů (44 v případě Modelu 1 resp. 208 v případě Modelu 2) za 
vzniku tzv. Základního modelu 1, resp. 2. Následně byly odstraněny ukazatele s menší 
významnosti z hlediska predikce bankrotu, čímž vznikl tzv. Redukovaný model 1, resp. 
2.  
V konečné fázi byl Redukovaný model podroben analýze přítomnosti multikolinearity 
mezi proměnnými. Po odstranění redundantních proměnných vznikla konečná podoba 
modelů tzv. Výsledný model 1, resp. 2 
Výchozích parametry při tvorbě modelů NOR 
Hastie et al (2009, str. 363) doporučuje při použití metody BT stanovit maximální počet 
terminal nodes, tj. parametr, který stanovuje maximální počet iterací mezi jednotlivými 
proměnnými v rozmezí mezi 4 a 8, zde byl stanoven na hodnotu 6. Význam tohoto 
parametru bude demonstrován u výpočtu Modelu 1. 
5.1.2 Identifikace silně korelovaných páru potenciálních prediktorů 
Pomocí korelační matice všech proměnných (s výjimkou těch dichotomických) byly 
identifikovány ty proměnné, které společně tvoří silně korelované páry. Protože oba 
ukazatele takovéhoto páru přinášejí do modelu stejnou informaci, je možné jeden z nich 
z modelu odstranit bez významné ztráty informace. Za silně korelované páry jsou 
považovány ty, které vykazují hodnotu Spearmenova korelačního koeficientu alespoň 
0,9. Celkově bylo identifikováno 16 silně korelovaných párů, tyto páry jsou tvořeny 17 
různými ukazateli33, viz následující tabulka 39. 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
33 Ze 17 ukazatelů lze sestavit 136 možných kombinací páru, z těch pouze 16 vykazuje silnou korelaci 
(korelační koeficient vyšší než 0,9). 
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Tabulka 39, Identifikace silně korelovaných páru potenciálních prediktorů 
Korelované páry Spear. kor. koef. Vybraný ukazatel 
CF/TL  EBITDA/TL  0,968176969 EBITDA/TL  
CF/TA  
NI/TA  0,914628256 
CF/TA  
NI/CA  0,911981041 
WC/TA  
WC/S  0,909934332 
WC/TA  WC/OC  0,914025618 
WC/S  WC/OC  0,989448441 
NI/TA  
EBIT/TA  0,938272624 
EBIT/TA  
EBT/OR  0,928452153 
NI/CA  0,967085661 
NI/FA  0,923724607 
EBIT/TA  OP/OR  0,90610183 
OP/OR  EBT/OR  0,945570213 
EBT/OR  
NI/OR  0,932877804 
NI/OR  
NI/CA  0,932208971 
OR/TA  S/TA  0,984988429 S/TA  
EBITDA/Int.  EBIT/Int.  0,908404471 EBITDA/Int.  
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Z korelovaných párů byly vybrány ty ukazatele, které se buď častěji objevují v ostatních 
bankrotních modelech (WC/TA, S/TA), případně jejich definice je považována za 
vhodnější oproti druhému členu páru. Ze zmíněných 17 potenciálních prediktorů bylo 
následujících 10 ukazatelů odstraněno, CF/TL, NI/TA, NI/CA, WC/S, WC/OC, NI/TA, 
EBT/OR, OP/OR, OR/TA a EBIT/Int. Definice těchto ukazatelů je obsažena v příloze č. 
42. Celkový počet potenciálních prediktorů činil 34. 
5.1.3 Základní modely NOR 
Model 1 
Při hledání prediktorů bankrotu pro Model 1 nejprve sestaven model ze všech 34 
proměnných, viz následující tabulka 40 a následně určen pořadí jejich relativní 
významnosti. K trénování (učení) modelu bylo užito 70% dat a zbylých 30% bylo 
určeno k testování modelu. 
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Tabulka 40, Model 1 - relativní významnost jednotlivých proměnných 
Proměnná Rel. výz. Proměnná Rel. výz. Proměnná Rel. výz. Proměnná Rel. výz. 
S  100,00% EQ  71,43% OC/OR  55,32% TanA/TotA  38,74% 
TA  97,48% OR/CA  64,97% OR/FA  54,90% PM 37,13% 
NI/OR  85,06% CR  64,46% CF/S  53,27% TL>TA  35,05% 
OR/CL  81,93% TL/EBITDA  60,58% OR/LTL  52,79% FA/LTL  29,03% 
TL/TA  78,05% WC/TA  58,55% NI/AC 47,62% QA/S  27,49% 
EBIT(5-vol) 75,80% RE/TA  58,29% CL/S  47,55% NI-change 25,06% 
DR  75,66% CF/TA  58,13% OP/AC 42,98% NI<0 19,32% 
OR/TL  74,88% EBIT/TA  56,66% IntA/TotA  42,97%     
S/TA  73,57% EBITDA/TL  55,38% EBITDA/Int.  39,82%     
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Průběh iterativního výpočtu modelu, jehož cílem je dosažení minimální hodnoty 
ztrátové funkce, tj. co nejdokonalejší popsání dat, zobrazuje následující graf 1. Model 1 
se skládá celkem ze 107 stromů. 
 
Graf 3, Průběh iterativního výpočtu modelu 
Summary of Boosted Trees
Response: Bankrot
Optimal number of trees: 107; Maximum tree size: 6
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Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Formální popis modelu 
 
Aplikovaná metoda BT tvoří výsledné rozhodovací pravidlo jako soubor mnoha 
jednoduchých dílčích stromů (v případě modelu 1 jich je 107), kterým přisuzuje různou 
váhu tak, aby výsledkem byla minimální chyba (viz kapitola 2.4.2). Užitý statistický 
software umožňuje tyto jednotlivé stromy graficky znázornit pro jednotlivé kategorie 
(aktivní resp. bankrotní podnik), viz dále.   
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Příklad dílčího stromu pro aktivní podnik (category 0). Nastavený maximální počet tzv. 
terminal nodes se projevuje ve větším větvění individuálních stromů, viz grafy níze. 
 
Graf 4, Příklad dílčího stromu pro aktivní podniky 
Tree graph for Bankrot
Num. of non-terminal nodes: 3,  Num. of terminal nodes: 4
Tree number: 1; Category: 0
ID=1 N=779
Mu=0,525032
Var=0,181085
ID=3 N=573
Mu=0,593080
Var=0,022173
ID=5 N=570
Mu=0,607283
Var=0,017236
ID=2 N=54
Mu=-2,105405
Var=0,000000
ID=4 N=2
Mu=-2,105405
Var=0,000000
ID=6 N=2
Mu=-2,105405
Var=0,000000
ID=7 N=557
Mu=0,621024
Var=0,012409
S 1
<= 10,882737 > 10,882737
NI/OR 1
<= -0,311417 > -0,311417
EBIT(5-vol)
<= 704,687049 > 704,687049
 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Příklad dílčího stromu pro bankrotní podnik (category 1). 
 
Graf 5, Příklad dílčího stromu pro bankrotní podniky 
Tree graph for Bankrot
Num. of non-terminal nodes: 3,  Num. of terminal nodes: 4
Tree number: 1; Category: 1
ID=1 N=818
Mu=0,056499
Var=0,191410
ID=2 N=78
Mu=1,737451
Var=0,071006
ID=3 N=587
Mu=-0,589254
Var=0,031320
ID=4 N=55
Mu=1,938389
Var=0,000000
ID=5 N=10
Mu=0,371072
Var=0,240000
ID=6 N=5
Mu=1,938389
Var=0,000000
ID=7 N=578
Mu=-0,624093
Var=0,018669
TA 1
<= 10,264913 > 10,264913
S 1
<= 10,859642 > 10,859642
S 1
<= 10,882737 > 10,882737
 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
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Problém learning/test poměru zkoumaného vzorku 
V odborné literatuře (viz Khashman, 2010) bývá diskutován vliv poměru v jakém je 
rozdělen vzorek podniků mezi část sloužící k odvození modelu (tzv. learning, analysis 
sample) a na část sloužící k testování modelu (tzv. test sample). Khasman (2010) tento 
problém analyzoval ve vztahu k umělým neuronovým síťím a zjistil, že se jedná o 
faktor, který ovlivňuje výslednou klasifikační přesnost modelu.  
Khasman ve své práci však prediktory modelu sám neodvozoval, ale užil ty, které již 
byly navrženy Altmanem (viz Altman, 1968).  
Protože se jedná o faktor, který může mít vliv na přesnost modelu, rovněž byl 
analyzován ve vztahu k aplikované metodě Boosted Trees. Bylo testováno pět různých 
proporcí zkoumané vzorku, poměr dat sloužící k testování činil postupně 10, 20, 30, 40 
a 50 %. Bylo zjištěno, že tento ovlivňuje jednak přesnost odvozeného modelu, ale 
rovněž pořadí významnosti jednotlivých prediktorů. 
 
Tabulka 41, Přesnost modelu 1 v závislosti na proporci zkoumaného vzorku - aktivní podniky 
test sample 
poměr [%] 
train test all Vážený průměr 
accur. No.  accur. No.  accur. No.   (train/test) 
10 95,31% 1406 100,00% 94 100% 959 95,60% 
20 94,90% 1314 100,00% 186 100% 884 95,53% 
30 94,39% 1195 99,67% 305 100% 959 95,47% 
40 93,37% 1101 99,00% 399 99% 959 94,87% 
50 93,32% 1018 98,96% 482 99% 959 95,13% 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Tabulka 42, Přesnost modelu 1 v závislosti na proporci zkoumaného vzorku - bankrotní podniky 
test sample 
poměr [%] 
train test all Vážený průměr 
accur. No.  accur. No.  accur. No.  (train/test) 
10 100,00% 405 66,67% 3 88,24% 34 99,75% 
20 100,00% 403 60,00% 5 76,47% 26 99,51% 
30 99,75% 397 63,64% 11 70,59% 34 98,77% 
40 98,72% 391 64,71% 17 76,47% 34 97,30% 
50 98,71% 388 60,00% 20 70,59% 34 96,81% 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Z výše uvedené tabulek 41 a 42 je patrné, že tento faktor má vliv i na přesnost metody 
BT. Čím menší část vzorku je určená k testování, tím je přesnost modelu na trénovacím 
vzorku (tzv. learning sample) vyšší a to jak na vzorku aktivních, tak bankrotních 
podniků. Přesnost na testovacím vzorku se nevykazuje rostoucí ani klesající trend. Za 
vhodnou proporci vzorku bylo zvoleno 70% vzorku k trénování a 30% k testování.  
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Proporce samotného vzorku ovlivňuje také relativní významnost (RV) jednotlivých 
proměnných, viz následující tabulka 43. Kompletní žebříček významnosti je uveden v 
příloze č. 23. 
 
Tabulka 43, Relativní významnost proměnných v závislosti na poměru dat určených k testování 
test sample = 10% test sample = 20% test sample = 30% test sample = 40% test sample = 50% 
Proměnná RV Proměnná RV Proměnná RV Proměnná RV Proměnná RV 
S  100,0 TA  100,0 S  100,0 S  100,0 S  100,00 
TA  96,5 OR/CL  97,8 TA  97,5 TA  99,4 TA  98,30 
NI/OR  86,9 S/TA  97,2 NI/OR  85,1 NI/OR  83,4 NI/OR  80,82 
OR/CL  80,0 OR/TL  93,3 OR/CL  81,9 OR/CL  82,7 OR/CL  77,84 
TL/TA  77,7 S  93,0 TL/TA  78,1 TL/TA  77,9 TL/TA  77,29 
DR  77,2 NI/OR  87,2 
EBIT 
(5-vol) 
75,8 
EBIT 
(5-vol) 
75,5 
EBIT 
(5-vol) 
73,23 
EBIT 
(5-vol) 
73,3 OR/CA  84,3 DR  75,7 OR/TL  75,2 OR/TL  71,19 
EQ  73,0 TL/TA  77,3 OR/TL  74,9 S/TA  72,9 S/TA  69,47 
OR/TL  72,9 
EBIT 
(5-vol) 
76,1 S/TA  73,6 DR  67,4 DR  66,55 
S/TA  72,8 DR  75,9 EQ  71,4 OR/CA  65,3 EQ  62,66 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Tabulka obsahuje deset nejvýznamnějších proměnných u pěti variant modelu a to 
v závislosti na podílu testovacího vzorku, který činí postupně 10, 20, …, 50% 
zkoumaných dat. Všechny varianty modelů se shodují v zastoupení proměnných, tj. 
všechny obsahují stejné proměnné, pouze jim přiřazují jinou váhu.  
Všem variantám modelu dominují dva faktory velikosti podniku a velikost tržby, 
zatímco velikost vlastního kapitálu je hodnocena již méně významně (průměrná 
relativní významnost S = 96,86%, TA = 93,56%, EQ = 77,53%).  
Naopak, obrat aktiv (S/TA) je hodnocen jako nejméně výrazný (průměrná relativní 
významnost činní 73,21%). 
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Model 2 
Pro zkoumání významu informaci s delším časovým odstupem byl sestaven také Model 
2 ze všech 158 definovaných proměnných34. Relativní (v procentech) významnost (RV) 
jednotlivých proměnných zobrazuje následující tabulka 44. 
 
Tabulka 44, Model 2 - relativní významnost jednotlivých proměnných 
Proměnná RV Proměnná RV Proměnná RV Proměnná RV 
TA 1 100,00 OR/LTL 1 53,22 OR/FA 3 37,89 OC/OR 4 24,63 
S 1 98,38 RE/TA 3 52,62 TL/EBITDA 3 37,79 TL/EBITDA 5 24,50 
OR/CL 1 90,26 OP/AC 24 51,88 IntA/TotA 5 36,56 S/TA 4 24,11 
S 2 88,31 CR 3 51,77 NI-change 12 35,51 OC/OR 3 24,10 
NI/OR 1 87,52 WC/TA 2 51,40 QA/S 2 35,16 S/TA 5 23,78 
EBIT(5-vol) 84,38 EBITDA/TL 1 51,23 EBITDA/Int. 2 34,26 OR/LTL 5 23,56 
OR/TL 1 80,28 CF/S 1 51,16 CF/S 4 33,76 OR/CL 4 23,39 
TA 2 80,18 IntA/TotA 2 50,66 OR/CA 3 33,48 CF/TA 3 23,36 
TL/TA 1 78,32 TL/EBITDA 4 50,57 TL>TA 1 33,44 FA/LTL 3 23,16 
CR 1 77,79 IntA/TotA 1 50,35 CF/S 2 33,20 NI-change 23 23,01 
EQ 2 75,83 NI/AC 24 50,06 FA/LTL 2 33,20 TanA/TotA 3 22,44 
S/TA 1 75,64 S 4 49,30 OR/CA 5 33,02 CF/TA 5 22,41 
DR 1 74,96 RE/TA 2 48,95 RE/TA 4 32,38 EBITDA/Int. 3 21,52 
EQ 1 72,86 NI/AC 35 48,62 EBIT/TA 2 32,32 QA/S 5 21,38 
OR/CA 1 71,61 S 5 48,58 PM 24 32,02 EBIT/TA 3 21,33 
TA 3 64,55 WC/TA 3 47,81 TL/TA 5 31,98 OR/FA 4 21,28 
OR/TL 2 64,07 CL/S 1 47,63 FA/LTL 1 31,89 PM 35 20,89 
DR 2 63,45 NI/OR 4 46,15 NI/OR 5 31,18 EBITDA/TL 3 20,78 
EQ 3 62,86 TA 5 45,95 EBITDA/Int. 5 29,61 FA/LTL 5 20,72 
TL/EBITDA 1 62,45 CL/S 4 45,90 CR 5 29,49 TanA/TotA 4 20,27 
TL/TA 2 62,32 NI/OR 2 45,23 S/TA 3 29,44 EBIT/TA 4 20,14 
OR/CA 2 61,13 OR/LTL 3 44,69 CF/S 3 29,01 EBITDA/TL 5 19,77 
S/TA 2 61,01 OC/OR 2 44,21 OR/CA 4 28,89 NI-change 45 18,60 
OR/CL 3 60,94 DR 5 43,87 RE/TA 5 28,01 NI-change 34 18,24 
TL/TA 3 60,78 DR 3 43,57 EBITDA/TL 2 27,59 OR/TL 4 18,04 
WC/TA 1 60,27 NI/OR 3 43,30 IntA/TotA 4 27,29 OC/OR 5 17,74 
EQ 4 60,27 QA/S 4 42,94 CF/TA 2 27,04 CL/S 5 17,54 
CR 2 59,54 OR/FA 2 42,93 WC/TA 5 26,94 TL>TA 2 17,54 
CF/TA 1 59,41 PM 13 42,16 NI<0 23 26,67 QA/S 3 17,30 
S 3 59,15 NI/AC 13 41,73 WC/TA 4 26,66 EBIT/TA 5 15,95 
TL/EBITDA 2 59,04 CL/S 2 41,38 IntA/TotA 3 26,39 TL>TA 3 15,40 
OR/CL 2 58,90 EBITDA/Int. 1 41,25 CF/TA 4 26,24 NI<0 12 15,35 
OR/TL 3 58,80 OR/LTL 4 40,74 CF/S 5 25,88 NI<0 34 14,86 
OR/FA 1 58,44 FA/LTL 4 39,99 EBITDA/TL 4 25,82 OR/FA 5 14,33 
RE/TA 1 57,17 TL/TA 4 39,96 OR/CL 5 25,76 TanA/TotA 5 14,09 
OP/AC 35 55,80 CR 4 39,78 CL/S 3 25,40 NI<0 45 8,66 
OC/OR 1 55,05 TanA/TotA 1 39,73 QA/S 1 25,36 TL>TA 4 7,27 
EBIT/TA 1 54,38 EQ 5 39,53 EBITDA/Int. 4 24,99 TL>TA 5 5,19 
OR/LTL 2 54,26 DR 4 39,25 TanA/TotA 2 24,94     
TA 4 53,97 OP/AC 13 38,83 OR/TL 5 24,67     
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus  
                                               
34 Číslo 1,2, …,5 za ukazatelem slouží k označení okamžiku (počtu let před bankrotem) pro který je 
ukazatel definován. U ukazatelů, které byly definovány za více období, slouží první číslo k označení 
začátku a druhé k označení konce sledovaného časového úseku. 
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Graf 6, Průběh iterativního výpočtu modelu 2 
Summary of Boosted Trees
Response: Bankrot
Optimal number of trees: 195; Maximum tree size: 6
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Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
5.1.4  Analýza významnosti prediktorů modelů NOR 
Následující krok při tvorbě redukovaného bankrotního modelu spočívá v redukci počtu 
proměnných na vhodnou podmnožinu. Za vhodnou podmnožinu budeme považovat 
takovou, která obsahuje největší část relevantních informací modelu ve smyslu 
relevantní významnosti prediktorů. Relativní významností jednotlivých proměnných 
byly roztříděny do 5 intervalů:  <100%; 80%), <80%; 60%), …, <20%; 0%) viz 
následující tabulka 45 a 46. 
 
Model 1 
Zatřídění 44 analyzovaných proměnných do jednotlivých intervalů jejich relativní 
významnosti zobrazuje následující tabulka 45. 
 
Tabulka 45, Model 1 - počty proměnných v intervalech své relativní významnosti 
Interval 
1. 2. 3. 4 5 
Součet 
100-80 80-60 60-40 40-20 20-0 
Počet proměnných 4 9 13 7 1 34 
% proměnných 11,76% 26,47% 38,24% 20,59% 2,94% 100% 
Součet 38,24% 61,76% 100% 
Součet 76,47% 23,53% 100% 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Analýzou zastoupení jednotlivých proměnných v intervalech jejich významnosti bylo 
zjištěno, že jejich rozdělení je značně nerovnoměrné.  
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Většina proměnných, tj. 61,76% (21 ze 34) analyzovaných dosahuje relativní 
významnosti pod 60%, pouze 39,24% (13 ze 34) dosahuje významnosti nad tuto hranici.  
 
Model 2 
Obdobná analýza byla provedena u všech 158 prediktorů modelu 2, viz následující 
tabulka 46. 
 
Tabulka 46, Model 2 - počty proměnných v intervalech své relativní významnosti 
Interval 
1. 2. 3. 4 5 
Součet 
100-80 80-60 60-40 40-20 20-0 
Počet proměnných 8 19 46 68 17 158 
% proměnných 5,06% 12,03% 29,11% 43,04% 10,76% 100% 
Součet 17,09% 82,91% 100% 
Součet 46,20% 53,80% 100% 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Model 2 obsahuje základní ukazatele doplněné o jejich modifikace pro období T = t-2, 
t-3, …, t-5. Tato rozdílnost Modelu 2 oproti Modelu 1 vedla ke změně rozdělení 
významnosti mezi jednotlivými intervaly, pod hranici 60% relativní významnosti se 
takto ocitlo 82,91%.   
Nejprve bylo nutné stanovit hranici relativní významnosti, při překročení které lze 
proměnné považovat za významné, tato hranice byla pro oba modely stanovena na 60%. 
Nově vytvořené redukované Modely 1 resp. 2 budou obsahovat tak pouze proměnné 
splňující tuto podmínku. 
5.1.5 Redukované modely NOR 
Model 1 
Redukovaný Model 1 byl odvozen ze stejných dat jako původní Model 1, při nastavení 
stejných parametrů (poměr vzorku a maximální počet terminal nodes). Zvolena metoda 
Boosted Trees dokáže postihnout komplexní vztah mezi více proměnnými, a to 
v závislosti na stanoveném maximálnímu počtu terminal nodes. Při tomto předefinování 
množiny analyzovaných ukazatelů tak došlo ke změně relativní významnosti parametrů, 
protože jejich významnost je odvozována z odlišné podmnožiny ukazatelů.  
Nové hodnoty relativní významnosti reflektují vztah pouze mezi významnými 13 
proměnnými a ne mezi všemi 34. 
 
96 
 
Tabulka 47, Redukovaný model 1 - relativní významnost jednotlivých proměnných 
Proměnná Rel. výz. Proměnná Rel. výz. 
TA  100,00% TL/TA  60,58% 
S  99,26% EQ  59,39% 
NI/OR  77,00% OR/CA  54,85% 
EBIT(5-vol) 71,43% CR  54,79% 
OR/CL  65,47% DR  54,00% 
OR/TL  63,86% TL/EBITDA  36,53% 
S/TA  63,44%     
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Největšího rozdílu mezi relativní významnosti jednotlivých prediktorů bylo dosaženo u 
ukazatelů TL/EBITDA (pokles o 24,04 p.b.) a TA 1 (nárůst o 0,02 p.b.). Příčinou 
změny relativní významnosti je redukce množiny ukazatelů, ukazatele u kterých došlo 
ke změně, vykazovaly vztah k jiným, aktuálně již nezařazeným, ukazatelům. 
 
Graf 7, Průběh iterativního výpočtu redukovaného Modelu 1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Model 2 
Redukovaný model 2 byl odvozen stejným způsobem jako redukovaný model 1, tj. 
pouze z proměnných s relativní významností nad 60%, takto bylo do modelu zařazeno 
27 proměnných, které popisují 6 rozdílných oblasti a to, velikost podniku (TA 1, TA 2, 
TA 3, S 1, S 2, EQ 1, EQ 2, EQ 3 a EQ 4), zadluženost (TL/TA 1, TL/TA 2, TL/TA 3, 
DR 1, DR 2), obrat aktiv (S/TA 1, S/TA 2, OR/CA 1, OR/CA 2), obrat závazků (OR/CL 
1, OR/CL 3, OR/TL 1, OR/TL 2), likvidita (CR 1, WC/TA 1), rentabilitu (NI/OR 1), 
volatilitu zisku (EBIT(5-vol)) a dobu splácení závazků (TL/EBITDA).  
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Pořadí významnosti jednotlivých proměnných Redukovaného modelu 2 zobrazuje 
následující tabulka 48. 
 
Tabulka 48, Redukovaný model 2 - relativní významnost jednotlivých proměnných 
Proměnná Rel. vyz. Proměnná Rel. vyz. Proměnná Rel. vyz. Proměnná Rel. vyz. 
TA 1 100,00% OR/CA 1 79,61% TA 3 64,97% OR/TL 2 59,23% 
OR/CL 1 95,75% CR 1 77,84% EQ 1 64,90% EQ 4 58,62% 
S/TA 1 95,71% TL/TA 1 75,37% S/TA 2 64,62% EQ 3 57,53% 
NI/OR 1 91,89% EBIT(5-vol) 74,23% EQ 2 62,98% TL/TA 3 56,55% 
OR/TL 1 90,70% DR 1 72,46% TL/TA 2 59,40% DR 2 54,84% 
S 1 87,82% S 2 70,01% OR/CA 2 59,39% TL/EBITDA 1 51,85% 
TA 2 80,01% WC/TA 1 68,95% OR/CL 3 59,33%     
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
4: Průběh iterativního výpočtu redukovaného Modelu 2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
5.1.6 Analýza redundantních proměnných modelů NOR 
Model 1 
Protože redukovaný Model 1 obsahuje ukazatele, které popisují stejnou oblast finanční 
zdraví podniku lze důvodně předpokládat, že část ukazatelů bude redundantní. Ze 
statistického hlediska se jedná o problém multikolinearity, tento problém je u 
bankrotních modelů častý (viz Shumway, 2001). Pro detekci multikolinearity byla 
aplikována metodu Variance Inflation Factor (VIF), viz kapitola 2.3.2. 
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Tabulka 49, Hodnoty VIF pro ukazatele redukovaného Modelu 1 
Proměnná Tolerance VIF R2 Proměnná Tolerance VIF R2 
CR 1 0,21476 4,65636 0,78524 TA 1 0,028281 35,35924 0,971719 
DR 1 0,437784 2,28423 0,562216 EQ 1 0,031405 31,84257 0,968595 
TL/TA 1 0,102836 9,7242 0,897164 S 1 0,046411 21,54665 0,953589 
NI/OR 1 0,96393 1,03742 0,03607 TL/EBITDA 1 0,917513 1,0899 0,082487 
OR/CA 1 0,421457 2,37272 0,578543 EBIT(5-vol) 0,581655 1,71923 0,418345 
OR/CL 1 0,179076 5,58423 0,820924 S/TA 1 0,145163 6,88879 0,854837 
OR/TL 1 0,175182 5,70834 0,824818         
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Model 2 
Ukazatele redukovaného modelu 2 byly rovněž testovány na multikolinearitu, viz 
následující tabulka 51. Proměnné s hodnotou VIF větší než 4 jsou přeškrtnuté, 
proměnné s hodnotou VIF pod 4 jsou zvýrazněny tučně. 
 
Tabulka 50, Hodnoty VIF pro ukazatele redukovaného Modelu 2 
Proměnná Tolerance VIF R^2 Proměnná Tolerance VIF R^2 
CR 1 0,17471 5,7238 0,82529 TA 1 0,01416 70,6219 0,98584 
DR 1 0,497588 2,0097 0,502412 TA 2 0,006146 162,7186 0,993854 
DR 2 0,18291 5,4672 0,81709 TA 3 0,020953 47,7263 0,979047 
WC/TA 1 0,26998 3,704 0,73002 EQ 1 0,022645 44,159 0,977355 
TL/TA 1 0,06068 16,48 0,93932 EQ 2 0,008429 118,6388 0,991571 
TL/TA 2 0,033503 29,8484 0,966497 EQ 3 0,028588 34,98 0,971412 
TL/TA 3 0,063545 15,737 0,936455 EQ 4 0,107039 9,3424 0,892961 
NI/OR 1 0,928487 1,077 0,071513 S 1 0,017285 57,8533 0,982715 
OR/CA 1 0,179019 5,586 0,820981 S 2 0,020298 49,2656 0,979702 
OR/CA 2 0,218271 4,5815 0,781729 TL/EBITDA 1 0,885839 1,1289 0,114161 
OR/CL 1 0,152264 6,5676 0,847736 EBIT(5-vol) 0,546988 1,8282 0,453012 
OR/CL 3 0,381078 2,6241 0,618922 S/TA 1 0,049405 20,2408 0,950595 
OR/TL 1 0,117764 8,4916 0,882236 S/TA 2 0,054987 18,1861 0,945013 
OR/TL 2 0,155589 6,4272 0,844411         
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Původních 27 prediktorů popisuje 6 dílčích oblasti finančního zdraví (likviditu, 
zadluženost, rentabilitu, velikost podniku, schopnost splácení závazků a obrat aktiv).  
 
Z pohledu redukovaného Modelu 2, lze za redundantní podle hodnoty VIF označit 21 
ukazatelů, které hodnotí stejné dílčí oblasti, tj. žádná oblast finančního zdraví z modelu 
nebyla vyřazena jako redundantní, pouze byl pro danou oblast vybrán reprezentativní 
ukazatel. Nyní blíže k jednotlivým oblastem a výběru reprezentativního ukazatele dané 
oblasti. 
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Velikost podniku (3, resp. 9 vyjmutých ukazatelů) 
Faktory velikosti podniku (TA, EQ, S) byly jak u modelu 1, tak u modelu 2 
vyhodnoceny jako redundantní. Přitom literatura zmiňuje faktory velikosti podniku jako 
velmi významné prediktory bankrotu (viz Shumway 2001, Niemann et al, 2008, Wu, 
Gaunt, Gray, 2010). 
Ačkoliv faktory velikosti podniku byly z modelů vyjmuty (TA, EQ, S u modelu 1, TA 
1,2,3, EQ 1,2,3,4, S 1,2 u modelu 2), faktor velikosti podniku však v modelu zůstává v 
podobě EBIT (5-vol), který je jediným v modelu zbylým nepoměrovým ukazatelem. 
Jeho význam jako faktoru velikosti lze dokumentovat mírou korelace k ostatním 
faktorům velikosti. Červeně jsou zvýrazněny korelace statisticky významné na 5% 
hladině. 
 
Tabulka 51, Korelace mezi faktory velikosti 
  TA 1 EQ 1 S 1 
EBIT(5-vol) 0,8225 0,7600 0,7406 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Nejsilnější korelace existuje postupně mezi volatilitou EBIT, tj. EBIT (5-vol) a 
hodnotou celkových aktiv (TA), účetní hodnota vlastního (EQ) a hodnotou tržeb (S). 
Pro model 2 má význam ještě setrvačnost faktorů velikosti v čase, tj. korelace mezi 
ukazateli v roce T=t-1 a dřívějšími okamžiky (T=t-2, t-3,…,T-5). 
 
Tabulka 52, Setrvačnost faktorů velikosti v čase 
Hodnota korelace k daného prediktoru  (EQ, S, TA) v dřívějším čase T 
Ukazatel t-2 t-3 t-4 t-5 
EQ 1 0,962622 0,909521 0,896359 0,859854 
S 1 0,920504 0,870760 0,840320 0,821765 
TA 1 0,962548 0,928673 0,909959 0,873874 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Z tabulky 53 je patrné, že faktory velikosti vykazují silné a statisticky významné 
korelace ke svým předchozím hodnotám a to až pět let zpětně. Volatilita EBIT, která je 
hodnocena za pětileté období, funguje rovněž jako zastřešující faktor velikosti.  
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Zadluženost (1, resp. 4 ukazatele vyjmuty) 
Faktor zadluženosti se v bankrotních modelech objevuje velmi často. U bankrotujících 
podniků se obecně očekává vyšší podíl dluhů v jejich kapitálové struktuře (Zavgren 
1985, Stiglitz, 1972). Navíc, předluženost je jedním insolvenčním zákonem 
definovaných znaků úpadku, který vede ke konkurzu (bankrotu) podniku. 
Celková zadluženost (TL/TA 1, resp. TL/TA 1,2,3) je podle vykázané hodnoty VIF 
redundantní v obou modelech, faktor zadluženosti však v obou modelech zůstal 
zastoupen ukazatelrm Debt Ratio (DR), tj. poměru cizích zdrojů a vlastního kapitálu. 
Zajímavé je, že celková zadluženost (TL/TA) vykazuje vyšší setrvačnost v čase než 
zadluženost hodnocená prostřednictvím Debt Ratio. Vysvětlení nabízí 
analýza konstrukce ukazatelů, jedná se o rozdíl ve jmenovateli zlomku, zatímco 
v případě DR se jedná o hodnotu vlastního kapitálu, v případě celkové zadluženosti se 
jedná o hodnotu celkových aktiv, resp. celkových pasiv.  Zatímco čerpání určité výše 
úvěru, při konstatní hodnotě vlastního kapitálu, se projeví ve změně hodnoty DR o X%, 
stejná situace bude znamenat menší než X% nárůst celkové zadluženosti, protože ta je 
kompenzovaná růstem hodnoty celkových pasiv (jmenovatel TL/TA). Důsledkem je 
pak větší setrvačnost hodnoty celkové zadluženosti v čase oproti hodnotě DR. 
 
Likvidita (1 vyjmutý ukazatel) 
Běžná likvidita (CR) byla v obou modelech označena za redundantní, v modelu 1 již 
jiný ukazatel likvidity zastoupen není, v modelu 2 je likvidita zastoupena ještě relativní 
hodnotou čistého pracovního kapitálu (WC/TA). Běžná likvidita byla označena za 
redundantní zřejmě pro korelaci k ukazatelům obratu závazků (OR/CL, OR/TL), 
k ukazatelům zadluženosti (DR, TL/TA) a rentability (NI/OR)35. Nahraze běžné 
likvidity (CR) ukazatelem WC/TA v modelu je konzistentní se závěry dřívějších prací. 
Beaver (1966) zjistil, že blížící se bankrot se v ukazateli WC/TA projevuje mnohem 
dříve (až 5 let před bankrotem), oproti běžné likviditě, která i rok před bankrotem 
vykazovala u bankrotních podniků hodnotu vyšší než dvě (viz Beaver, 1966).  
                                               
35 Hodnoty Spearmenova koeficientu korelace mezi CR a OR/CL činí 0,7496, mezi CR a OR/TL 0,6104, 
mezi CR a DR -0,3797, mezi CR a TL/TA -0,7763, mezi CR a NI/OR. Všechny zmíněné korelace jsou 
statisticky významné na 5%  hladině. 
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Ukazatel WC/TA představuje časté měřítko likvidity řady bankrotních modelů (viz 
Beaver, 1966, Altman, 1968, Ohlson, 1980, Altman, Sabato, 2005, Wu, Gaunt, Gray, 
2010, Lin Liang, Chen, 2011).  
5.1.7 Výsledné modely NOR 
Model 1 
Z již redukované množiny byly odstraněny ukazatele, které vykazovaly multikolinearitu 
silnější, ve smyslu hodnotu VIF, než 4. Takto bylo odstraněno dalších 8 proměnných. 
Protože došlo k redukci analyzované podmnožiny, bylo potřeba znovu přepočítat 
model.  
 
Tabulka 53, Výsledný model 1 - relativní významnost jednotlivých proměnných 
Proměnná Rel. výz. 
DR  100,00% 
NI/OR  97,14% 
EBIT(5-vol) 77,23% 
TL/EBITDA  69,35% 
OR/CA  61,08% 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Průběh výpočtu modelu NOR dokumentuje následující graf 6, model se skládá z 69 
dílčích stromů (tzv. base learners). 
 
Graf 8, Průběh iterativního výpočtu výsledného Modelu 1 
Summary of Boosted Trees
Response: Bankrot
Optimal number of trees: 69; Maximum tree size: 6
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Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
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Podle závěru Modelu 1 lze za nejvýznamnější prediktory bankrotu považovat, 
zadluženost hodnocenou prostřednictvím Debt ratio (DR), rentabilitu operating revenue 
(NI/OR 1), volatilitu provozního výsledku hospodaření, tj. EBIT(5-vol), dobu splácení 
celkových závazků z EBITDA (TL/EBITDA) a obrat oběžných aktiv (OR/CA). Model 
obsahuje, z hlediska oblastí finančního zdraví, zajímavé páry prediktorů. Jedná se 
například o spojení prediktorů TL/EBITDA a DR lze interpretovat následovně, fatální 
není samotná úroveň zadluženosti, ale její kombinace s neschopností splácet, resp. 
dosahovat provozních výnosů. Tento fakt je podpořen i prezencí prediktoru NI/OR 
v modelu.  Faktory rentability byly zkoumány podrobněji, výsledky jsou prezentovány 
v následujcí kapitole 5.2. 
Model 2 
Výsledný model 2 byl odvozen stejným způsobem, za stejných východisek jako 
v případě výsledného modelu 1. 
 
Tabulka 54, Výsledný model 2 - relativní významnost jednotlivých proměnných 
DR 1 100,00% 
NI/OR 1 97,69% 
EBIT(5-vol) 81,23% 
WC/TA 1 81,21% 
TL/EBITDA 1 63,41% 
OR/CL 3 43,16% 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Graf 9, Průběh iterativního výpočtu výsledného Modelu 2 
Summary of Boosted Trees
Response: Bankrot
Optimal number of trees: 127; Maximum tree size: 6
 Train data
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Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
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Model 2 obsahuje čtyři proměnné stejné jako Model 1 (DR 1, NI/OR 1, EBIT(5-vol), 
TL/EBITDA 1) a dvě jiné (WC/TA 1, OR/CL 3). Je vhodné podotknout, že v případě 
modelu 2 byly proměnné hodnoceny v mnohem širším kontextu oproti modelu 1, tj. byl 
uvažován rovněž i vztah jedné proměnné k minulým hodnotám jiné proměnné.  
5.1.8  Vnitřní struktura modelů NOR 
Pro srovnání modelu z hlediska jejich vnitřní struktury bylo užito korelační matice, 
resp. Spearmanova korelačního koeficientu. Z korelační struktury lze vyčíst, které 
proměnné se ovlivňují stejným, případně opačným směrem. Analýza vnitřní struktury 
výsledného modelu umožňuje hlubší pochopení souvislosti jevů, které probíhají u 
podniků směřujících k bankrotu. Silnější korelace mohou dále zapříčiňovat vyšší resp. 
nižší klasifikační přesnost modelu v případě aplikace parametrického klasifikačního 
algoritmu (zejména metody MDA), viz dále. Červeně jsou zvýrazněny statisticky 
významné proměnné na 5% hladině. 
Model 1 
Tabulka 55, Vnitřní struktura výsledného modelu NOR 1 
  DR  NI/OR  OR/CA  TL/EBITDA  EBIT(5-vol) 
DR  1,000000 -0,236148 0,189341 0,526450 -0,110367 
NI/OR  -0,236148 1,000000 -0,141597 -0,315345 0,210159 
OR/CA  0,189341 -0,141597 1,000000 0,064186 -0,078928 
TL/EBITDA  0,526450 -0,315345 0,064186 1,000000 -0,209885 
EBIT(5-vol) -0,110367 0,210159 -0,078928 -0,209885 1,000000 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Nejsilnější kladnou statisticky významnou korelaci (0,5264) lze identifikovat mezi 
ukazateli DR a TL/EBITDA. Tento vztah lze interpretovat jako souvislost mezi 
celkovou zadlužeností a schopností splácet závazky z EBITDA, resp. dobou splácení 
dluhu z EBITDA. Nejsilnější záporná statisticky významná korelace (-0,3153) existuje 
ukazateli TL/EBITDA a NI/OR. Interpretace se nabízí následující, vyšší hodnoty 
rentability celkových výnosů umožňují rychlejší splácení dluhů.  
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Model 2 
Tabulka 56, Vnitřní struktura výsledného modelu NOR 2 
  DR 1 NI/OR 1 EBIT(5-vol) WC/TA 1 TL/EBITDA 1 OR/CL 3 
DR 1 1,000000 -0,236148 -0,110367 -0,526262 0,526450 -0,285586 
NI/OR 1 -0,236148 1,000000 0,210159 0,333946 -0,315345 0,171880 
EBIT(5-vol) -0,110367 0,210159 1,000000 -0,045234 -0,209885 -0,024934 
WC/TA 1 -0,526262 0,333946 -0,045234 1,000000 -0,349401 0,350285 
TL/EBITDA 1 0,526450 -0,315345 -0,209885 -0,349401 1,000000 -0,262060 
OR/CL 3 -0,285586 0,171880 -0,024934 0,350285 -0,262060 1,000000 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Nejvýznamnější kladné i záporné korelace existují opět mezi DR1 a TL/EBITDA 1, 
resp. NI/OR 1 a TL/EBITDA 1.  
Mimo to, lze však identifikovat jiné významné korelace. Jedná se především o vztah 
zadluženosti (DR 1, OR/CL 3), resp. rentability (NI/OR 1) a likvidity, resp. strategie 
financování (WC/TA).  
Silnější kladná statisticky významná korelace (0,3502) existuje mezi prediktory OR/CL 
3 a WC/TA 1. Neboli mezi schopností splácet krátkodobé závazky z provozních výnosů 
s odstupem 3 let od bankrotu a likviditou, resp. strategii financování hodnocenou 
s odstupem 1 roku. Existenci korelace, lze zdůvodnit, a to i přes odlišný časový odstup, 
setrvačnosti strategie, resp. chování zkoumaných podniků. 
Na první pohled je překvapivá existence jiné kladné statisticky významné korelace a to 
mezi ukazatelem rentability (NI/OR 1) a ukazatel likvidity (WC/TA 1), literatura často 
postuluje opačný vztah mezi rentabilitou a likviditou. Booth et al (2001) tvrdí, že 
předpoklad záporné korelace (vztahu) mezi likviditou a rentabilitou může být narušen 
existencí významných investičních příležitostí. 
Pokud bychom prostřednictvím relativní velikosti čistého pracovního kapitálu (WC/TA 
1) hodnotili strategii financování (vyšší hodnoty ukazatele svědčí o konzervativnější 
strategii), opět by se nabízela existence spíše záporné korelace.  
Pro existenci kladné korelace se nabízejí dva možné důvody, prvním je, že vyšší 
hodnoty rentability provozních výnosů (NI/OR) umožňují vyšší přísun likvidních 
prostředků (WC/TA). Druhým možným vysvětlením je, že vyšší rentabilita provozních 
výnosů umožňuje přeskupení cizích zdrojů ve prospěch dlouhodobých. Což vede za 
jinak stejných podmínek ke konzervativnější strategii a vyšší hodnotě čistého 
pracovního kapitálu. 
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5.1.9 Klasifikační přesnost modelů NOR 1 a 2 
Model 1, resp. 2 byl testován na dvou částech dat, první část tzv. train data (70% dat) 
byla užita k odvození parametrů modelu a druhá část tzv. test data (30%) sloužila 
k testování modelu, viz následující tabulka 57. Přesnost jednotlivých variant modelu je 
uvedena v procentech, počet proměnných daného modelu je uveden v závorce. 
 
Tabulka 57, Klasifikační přesnost modelů NOR 
Model 
Aktivní podniky Bankrotní podniky Chyba I druhu Chyba II druhu 
Trén.   No Test No Trén, No Test No Trén. Test Trén. Test 
Mode1 1 (34 ) 94,39 1 195 99,67 305 99,75 397 63,64 11 14,47 12,5 1,32 1,79 
Model 1 (13 ) 93,36 1 069 99,54 431 96,16 391 52,94 17 15,88 18,18 1,48 1,83 
Model 1 (5 ) 92,3 1 052 97,99 448 96,65 388 60 20 17,76 42,86 1,32 1,79 
Model 1 (Pr.) 93,35 1 105 99,07 395 97,52 392 58,86 16 16,82 30,52 1,4 1,81 
Mode1 2 (158 ) 95 1 320 100 180 100 406 50 2 13,98 0 0 0,55 
Mode1 2 (27 ) 94,09 1 116 100 384 100 384 100 6 14,1 0 0 0 
Mode1 2 (6 ) 92,75 1 062 97,49 438 99,23 390 50 18 16,59 55 0,3 2,06 
Mode1 2 (Pr.) 93,95 1 166 99,16 334 99,74 393 66,67 9 14,89 18,33 0,1 0,87 
Pozn.: (Pr.) – průměrná přesnost daného modelu. Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze 
Amadeus 
 
Model 2, z hlediska své klasifikační přesnosti překonává model 1 a to jak na trénovacím 
vzorku, tak zejména na vzorku testovacím. Model 2 dosahuje rovněž nižších chybovosti 
ve smyslu chyby prvního a druhého druhu.  
5.1.10 Srovnání informační kvality modelů NOR 
Následující tabulka 58 obsahuje dosažené minimální hodnoty ztrátové funkce pro 
všechny tři variant modelu 1 a 2 a to jak pro část trénovacích dat (70% vzorku), tak pro 
část testovacích dat (30% vzorku). Tuto hodnotu lze interpretovat jako informační 
kvalitu modelu (angl.  goodness of fit). 
 
Tabulka 58, Srovnání míry goodness of fit Modelu 1 a 2 
Model 
Train Test 
Risk estimate Standard error Risk estimate Standard error 
Model 1 (34 var.) 0,04271 0,00507 0,01582 0,00702 
Model 1 (13 var.) 0,05890 0,00616 0,02232 0,00698 
Model 1 (5 var.) 0,06528 0,00651 0,03633 0,00865 
Průměr 0,05563 0,00591 0,02482 0,00755 
Model 2 (158 prom.) 0,038239 0,004616 0,005495 0,005479 
Model 2 (27 prom.) 0,043478 0,005234 0,000000 0,000000 
Model 2 (6 prom.) 0,055096 0,005988 0,043860 0,009590 
Průměr 0,045604 0,005279 0,016452 0,005023 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
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Porovnáním jednotlivých variant modelu 1 s obdobnými variantami modelu lze zjistit, 
že Model 2 překonává model 1 ve všech variantách s jedinou výjimkou (v tabulce 60 
označeno tučně).  
Srovnáme-li průměrné hodnoty minima chybové funkce (risk estimate) zjistíme, že 
model 2 dosahuje na trénovacím vzorku o 18,32% nižší hodnot oproti modelu 1 a na 
testovacím vzorku dokonce o 32,71% nižších hodnot.  
Redukovaný Model 2 o 27 proměnných dosáhl dokonce nulové hodnoty chybovosti na 
testovacím vzorku. 
Pro zkoumání vhodnosti zvolené metody BT jakožto klasifikačního algoritmu byly 
výsledné modely NOR 1 a 2 sestaveny i za použití jiných klasifikačních algoritmů a to 
jednoho paramatrického a jednoho neparametrického. Z parametrických algoritmů byla 
zvolena diskriminační analýza (MDA), z neparametických umělá neuronová síť, resp. 
Multilayer Perceptron (MLP). Vzniklé modely se svou konstrukcí řadí mezi tzv. 
hybridní modely, protože bylo užito jedné metody (BT) k identifikaci prediktorů a 
druhé metody (MDA resp. MLP) jako klasifikačního algoritmu. Svou konstrukcí se 
však odlišují od většiny hybridních modelů, protože pro identifikaci prediktorů bylo 
užito neperametrické metody. Viz k hybridním modelům v kapitole č. 2.4.3. 
Výsledky aplikace MDA 
Model 1 
Model jako celek je statisticky významný na 1% hladině F-testu, viz celkové 
charakteristiky modelu (Wilk. Lambda 0,93486 přibliž F (5,1474)=20,543, p<0,0000). 
 
Tabulka 59, Aplikace metoda MDA na prediktory modelu NOR 1 
Proměnná Wilk. lambda Parc. lambda F na vyjmutí (1,1474) p-hodn. Toler. 1-toler. 
DR  0,9482 0,9859 21,0555 0,000005 0,9948 0,0052 
NI/OR  0,9712 0,9626 57,3295 0,000000 0,9978 0,0022 
OR/CA  0,9399 0,9947 7,8826 0,005057 0,9972 0,0028 
TL/EBITDA  0,9355 0,9993 0,9670 0,325602 0,9943 0,0057 
EBIT(5-vol) 0,9436 0,9907 13,7655 0,000215 0,9972 0,0028 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Výsledky významnosti hodnocené prostřednictvím metody MDA (resp. Wilkovy 
lambdy) jsou mírně odlišné oproti relativní významnosti hodnocené metodou BT.   
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Za nejvýznamnější prediktor podle hodnoty Wilkovy lambdy lze považovat rentabilitu 
veškerých výnosů (NI/OR), následovanou poměrem dluhů a vlastního kapitálu (DR).  
Aplikace metody BT vedla k odlišnému závěru (viz Tabulka 53). Největší rozpor mezi 
závěry metod panuje ohledně prediktoru hodnotícího schopnost splácet závazky 
z EBITDA, který není v modelu užívajícího MDA statisticky významný na žádné 
standartní p-hodnotě. Pokud by model byl odvozován užitím metody MDA, nebyl by 
tento prediktor zařazen. 
Model 2 
Model jako celek je statisticky významný na 1% hladině F-testu, viz celkové 
charakteristiky modelu (Wilk. lambda: 0,90661 přibliž F (6,1426)=24,481 p<0,0000). 
 
Tabulka 60. Aplikace metoda MDA na prediktory modelu NOR 2 
  Wilk.  lambda Parc.  lambda F na vyjmutí (1,1426) p-hodn. Toler. 1-toler. 
DR 1 0,9252 0,9799 29,3030 0,000000 0,9622 0,0378 
WC/TA 1 0,9322 0,9725 40,3062 0,000000 0,8358 0,1642 
NI/OR 1 0,9416 0,9628 55,0971 0,000000 0,9775 0,0225 
OR/CL 3 0,9305 0,9743 37,5695 0,000000 0,8832 0,1168 
TL/EBITDA 1 0,9075 0,9990 1,4451 0,229515 0,9853 0,0147 
EBIT(5-vol) 0,9124 0,9936 9,1152 0,002580 0,9902 0,0099 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Model hodnotí prediktory modelu NOR 2 obdobně, jako prediktory modelu NOR 1. 
Schopnost splácení dluhu z EBITDA je opět hodnocena jako statisticky nevýznamná. 
Ostatní prediktory jsou již statisticky významné na 1% hladině. 
 
Výsledky aplikace MLP 
Za účelem aplikace MLP bylo užito modelu automatizované neuronové síťě 
statistického software Statistica 10, který při volbě výchozích předpokladů vypočte 
několik variant neuronové síťě a nabídne ty nejlepší. Ve všech případech se jedná o 
aplikaci trojvrstvé síťě, počet vstupních uzlů je dán počtem prediktorů (zde 5 resp. 6), 
počet neuronů vnitřní vrstvy byl definován v rozmezí od 2 do 8, výstupní proměnná je 
dichotomická, tj. počet neuronů výstupní vrstvy jsou 2. Jako chybová funkce byla 
zvolena suma čtverců resp. křížová entropie. Vzorek dat byl rozdělen část sloužící 
k naučení síťě (70%), na část určenou k testování (15%) a na část určenou k validaci 
(15%). Celkem bylo vypočteno 20 různých síťí, uchováno 5 nejlepších.  
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K problematice umělých neuronových síťí, viz kapitola 2.4.2. Výsledky aplikace 
shrnuje následující tabulky 63 a 64. 
Model 1 
Tabulka 61, Aplikace metoda MLP na prediktory modelu NOR 1 
č Jméno síťě 
Trén.  
výkon 
Test.  
výkon 
Valid.  
výkon  
Trénovací  
algoritmus 
Chybová 
 funkce 
Aktivace  
skryt.vr. 
Výstupní 
 akt.fce 
1 MLP 5-10-2 97,201 93,243 95,496 BFGS (Quasi-Newton) 102 Entropie Logist. Softmax 
2 MLP 5-4-2 96,332 92,793 97,297 BFGS (Quasi-Newton) 48 Sum.čtvr. Identita Logist. 
3 MLP 5-4-2 97,104 93,243 98,198 BFGS (Quasi-Newton) 97 Entropie Tanh Softmax 
4 MLP 5-4-2 95,367 91,441 95,496 BFGS (Quasi-Newton) 10 Entropie Identita Softmax 
5 MLP 5-7-2 96,429 91,441 95,946 BFGS (Quasi-Newton) 42 Sum.čtvr. Logist. Tanh 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Topologie, resp. počet skrytých vrstev síťě je zachycen v jejím názvu, například MLP 5-
10-2, znamená, že se jedná o síť o 5 vstupních uzlech, o 10 uzlech ve skryté vrstvě a o 2 
ve výstupní. Výkonem síťě se rozumí vážený aritmetický průměr počtu správně 
rozpoznaných aktivních, resp. bankrotních podniků, kde váhami jsou počty podniků ve 
vzorku. Za síť s nejvyšším výkonem na vzorku určeném pro učení lze označit síť č. 3. 
Model 2 
Metoda MLP byla při stejném nastavení výchozích parametrů aplikovaná i na 
prediktory modelu NOR 2. 
 
Tabulka 62, Aplikace metoda MLP na prediktory modelu NOR 2 
č Jméno síťě 
Trén. 
výkon 
Test. 
výkon 
Valid. 
výkon 
Trénovací 
algoritmus 
Chybová 
funkce 
Aktivace 
 skryt. vr. 
Výstupní 
 akt. fce 
1 MLP 6-3-2 96,82 93,93 95,33 BFGS (Quasi-Newton) 58 Sum.čtvr. Tanh Exp. 
2 MLP 6-3-2 96,82 93,93 95,79 BFGS (Quasi-Newton) 30 Sum.čtvr. Logist. Logist. 
3 MLP 6-3-2 96,72 93,93 95,33 BFGS (Quasi-Newton) 73 Sum.čtvr. Logist. Exp. 
4 MLP 6-3-2 96,62 94,39 96,26 BFGS (Quasi-Newton) 55 Entropie Exp. Softmax 
5 MLP 6-11-2 97,21 93,93 95,79 BFGS (Quasi-Newton) 39 Entropie Logist. Softmax 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Za síť s nejlepším výkonem na vzorku určeném pro učení lze označit síť č. 2. Užitý 
statistický software umožňuje rovněž formální (tabulkový popis síťí), resp. popsat 
vstupy jednotlivých uzlů a jim přiřazené váhy, pro nejvýkonnější síťě (č. 3 resp. 2) je 
tento popis obsažen v příloze č. 24. 
. 
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Klasifikační přesnost modelů NOR využívajících metodu MDA resp. MLP 
Přesnost metod MDA a MLP byla analyzována na vzorku dat určených pro učení 
modelu. Pro hodnocení výsledků aplikace metody MLP byly zvoleny síťě s nejvyšším 
výkonem, tj. síť č. 3 u prediktorů modelu NOR 1 a síť č. 2 u prediktorů modelu NOR 2. 
 
Tabulka 63, Klasifikační přesnost modelů NOR využívajících metodu MDA resp. MLP 
Model/metoda  
Aktivní podniky Bankrotní podniky Chyba I druhu Chyba II druhu 
Trén. vzor.   počet Trén. vzor.   počet Trén. vzor.   Trén. vzor.   
NOR 1/MDA 99,86% 1 396 5,95% 84 28,57% 5,36% 
NOR 2/MDA 99,93% 1 357 11,84% 76 10,00% 4,71% 
NOR 1/MLP 99,70% 985 47,06% 51 11,11% 2,68% 
NOR 2/MLP 99,69% 985 35,56% 45 15,79% 2,94% 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Jak aplikace metody MLP, tak metody MDA vykazují vysokou schopnost správně 
rozpoznat aktivní podnik, zatímco co schopnost rozpoznat bankrotní podnik je 
markantně slabší. V případě metody MDA s využitím prediktorů modelu 1 se jedná o 
pouhých 5,95%. Aplikace metody BT svou přesnosti vede ke znatelně lepším 
výsledkům, viz  Tabulka 57 
5.1.11 Dílčí závěr statického modelu měření úvěrového rizika 
K hledání vytvoření bankrotního modelu bylo využito metody Boosted Trees navržené 
Breimanem a Friedmanem (Breiman et al, 2003 a Friedman, 2001). Výhody této 
metody, oproti tradičně užívaným metodám, zejména diskriminační analýze, která byla 
aplikována v rámci parametrického modelu, lze spatřovat ve čtyřech rovinách.   
1.    Nepracuje s předpokladem normálního rozdělení, které je u finančních 
poměrových ukazatelů spíše vzácností (Barnes, 1982, 1987, Karas, Režňáková, 
2013a). 
2.   Je imunní vůči existenci extrémních hodnot, které jsou rovněž časté u finančních 
dat (Shumway, 2001, Mileris, Boguslaukas, 2011, Karas, Režňáková, 2013a) a 
ovlivňují výsledky statistických testů (viz Twala, 2010, Zimmerman, 1994, 
1995, 1998).  
3.    Za třetí, vzhledem k nastavení svých parametrů, dokáže postihnout komplexní 
vztah mezi jednotlivými prediktory, který je velmi významný (viz Altman, 1968, 
Cochran, 1964).  
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4.  Dokáže efektivně nahradit chybějící hodnoty 
 
Jak model 1, tak model 2 se shodují v prvních třech dominantních prediktorech, těmi 
jsou poměr cizích zdrojů a vlastního kapitálu (DR), dále rentabilita provozních výnosů 
(NI/OR) a volatilita EBIT, tj. EBIT (5-vol).  
Význam zadluženosti, hodnocené s odstupem jednoho roku před bankrotem, jako 
dominantního faktoru je konzistentní s předpoklady o bankrotu, kdy vysoká míra 
zadluženosti představuje jednu z příčin úpadku (Stiglitz, 1972 či Zavgren, 1985). 
Obdobně význam zadlužení v bankrotních modelech shrnuje Psillaki, Tsolas, Margaritis 
(2009). Oba modely k faktoru míry zadluženosti přidávají ještě schopnost splácet 
závazky z EBITDA, samotná míra zadluženosti není ještě pro podnik fatální, avšak její 
kombinace s neschopností splácet závazky.  
Co se týče míry zadlužení, její významné známky lze podle závěrů redukovaného 
modelu 2 identifikovat už dva (DR 1, DR 2), resp. tři roky (TL/TA 1, TL/TA 2 a TL/TA 
3) před samotným bankrotem. V tomto období je možné nalézt i jiné faktory vztahující 
se k zadluženosti a to obrat závazků, ať již krátkodobých (OR/ CL 3), tak dlouhodobých 
(OR/TL 2). Při hlubší analýze redukovaného modelu 2, resp. analýze jeho 
redundantních proměnných lze nalézt i jinou paralelu k zadluženosti a schopnosti 
splácet závazky. Jedná se o problematiku čistého pracovního kapitálu, jehož hodnota 
svědčí o sladěnosti zdrojů a životnosti majetku, resp. strategii financování. Z faktorů, 
které determinují jeho výši v období jednoho až tří let před bankrotem, jsou v 
redukovaném modelu 2 obsaženy tyto obrat krátkodobých závazků (OR/CL 1, OR/CL 
3) a obrat oběžných aktiv (OR/CA 1, OR/CA 2). Neefektivnost v řízení čistého 
pracovního kapitálu se zpožděním až dvou let projevuje jako problém v likviditě (CR 1, 
WC/TA 1) a rovněž se stejným zpožděním ve schopnosti splácet závazky (TL/EBITDA 
1). 
Druhým dominantním ukazatelem je rentabilita veškerých provozních výnosů (NI/OR), 
ta se významně projevuje až s ročním předstihem před bankrotem. 
Jako prvotní projev bankrotu vystupují do popředí faktory velikosti podniku a mezi 
nimi účetní hodnota vlastního kapitálu, který je v modelu významný už 4 roky před 
bankrotem.  
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Navíc hodnota vlastního kapitálu, resp. všech analyzovaných faktorů velikosti vykazuje 
v analyzovaném časovém horizontu (1-5 let před bankrotem) značnou setrvačnost.  
Možných příčin této nízké hodnoty vlastního kapitálu, resp. jeho nedostatku může být 
několik.  
Buď již na samotném počátku podnikání není dostatek kapitálu a podnik, vzhledem ke 
své nízké rentabilitě jej není schopen navyšovat, nebo podnik zanikne v raném stádiu 
svého vývoje, případně je hodnota vlastního kapitálu ztenčována kumulováním 
dosahovaných ztrát. 
Shumway (2001) se zabýval faktorem stáří podniku a došel k závěru, že se nejedná o 
významný rizikový faktor.  
Co se týče kumulace ztrát, obsahuje model 2 dichotomickou proměnnou (NI<0), jejíž 
účelem je hodnotit, zdali podnik dosahuje ve dvou letech po sobě ztráty.  
V analyzovaném období byla tato proměnná vyhodnocena jako nevýznamná (nejvyšší 
relativní významnosti v modelu 2 dosáhl prediktor NI<0 23 a to 26,67%). Kumulaci 
ztrát nelze tak označit za příčinu nízké hodnoty vlastního kapitálu v analyzovaném 
období. Zbývá tak nedostatečná rentabilita kapitálu jako příčina finančních problému 
podniku. Jinými slovy projevem podniku, který spěje k bankrotu je neschopnost po 
delší dobu (minimálně 4 roky) vytvářet dostatečné interní zdroje, ze kterých by bylo 
možno navyšovat vlastní kapitál36. Případně již jejich výchozí výše (hodnota vlastního 
kapitálu) byla na samotném začátku podnikání nedostatečná.  
Tato podkapitalizovanost podniku, pak neumožnila dosáhnout na zajímavější 
investičních příležitostí, které jsou spojené s vyšší rentabilitou.  
V širších souvislostech, lze tuto situaci hodnotit jako nerovnováhu mezi podnikem a 
jeho okolím, které je příčinou jeho krize (viz Zuzák, Königová, 2009).  
Tato nerovnováha může mít podle Ginevičiuse (Ginevičius, 2010) podobu 
nedostatečného rozvoje nových technologií a produktů a rovněž nízkého počtu 
partnerských (spolupracujících) podniků. Nedostatkem kapitálu na začátku své 
existence se tak podnik dostává do situace analogické bludnému kruhu chudoby37. 
                                               
36 Není uvažováno o navyšování vlastního resp. základního kapitálu prostřednictvím emise akcií, protože 
analyzované podniky nejsou kótovány na burze.  
37 Bludný kruh chudoby je ekonomický pojem, kterým se označuje situace státu s nízkým národním 
důchodem, který je natolik nízký, že neumožňuje akumulaci kapitálu a ta investice do rozvoje, důsledkem 
čehož je opět vygenerovaný nízký národní důchod.  
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Nedostatek kapitálu (EQ) na začátku podnikání neumožňuje efektivní investice do 
technologií, které v budoucnu nezaručí dostatečnou konkurenční pozici, které ve svém 
důsledku vede k nízké akumulaci zdrojů. Důsledkem této slabé konkurenční pozice je 
zpomalení obratu aktiv, který je v redukovaném modelu významný již dva roky před 
bankrotem (S/TA 1, S/TA 2). Obrat aktiv jakožto významný prediktor bankrotu, byl 
identifikován již v rámci předchozího parametrického modelu bankrotu.  
Oporu pro tato tvrzení, lze nalézt i u jiných autoru, kteří za příčiny bankrotu lze uvnitř 
podniku považují zejména nedostatečné manažerské schopnosti, nedostatečný 
marketing či nedostatečné schopnosti obstát v konkurenčním boji (Wu, 2010). Případně 
tvrdí, že po finanční stránce je bankrot provázen nedostatkem kapitálu pro obchodní 
řízení firmy a objevujícím se výraznými obtížemi dostát svým splatným závazkům 
v krátkém období (viz Deakin, 1972, Gilson, 1989).  
Závěry o nedostatečné rentabilitě jsou v modelu potvrzeny přítomností prediktoru 
hodnotícího rentabilitu provozních výnosů (NI/OR). Přítomnost faktoru rentability mezi 
nejvýznamnějšími ukazateli bylo možno předpokládat, neboť jsou často zastoupeny 
v řadě modelů (o tomto tématu viz dále v rámci modelu identifikujícího projevy 
bankrotu v čase). V ostatních modelech je faktor rentability nejčastěji přítomen 
v podobně rentability aktiv (EBIT/TA). Zde ačkoliv byl tento ukazatel analyzován, byl 
vyhodnocen jako nevýznamný oproti NI/OR.  
Nelze však jednoznačně popřít význam rentability aktiv ve smyslu rizikové faktoru, 
protože redukovaný model 2 obsahuje faktory, které rentabilitu aktiv determinují, jedná 
se o obrat aktiv (S/TA) a rentabilitu provozních výnosů (NI/OR)38. Při tvorbě 
výsledného modelu 2 byl ukazatel obratu aktiv (S/TA) odstraněn z modelu jako 
redundantní.  
 
 
 
                                               
38 Při sestavování základních modelů NOR byly z modelu nejdříve vyjmuty ukazatele, které vykazovaly 
k jiným silnou korelaci (hodnota Spearmanova koeficientu nad 0,9). Mezi vyřazenými ukazateli byly 
mimojiné (viz tabulka 33) ukazatele OR/TA (silná korelace k S/TA) a NI/TA (silná korelace k EBIT/TA). 
Ukazatel NI/TA lze rozložit, ve smyslu DuPontova multiplikativního rozkladu, na ukazatele OR/TA a 
NI/OR. Pro zmíněné silné korelace lze předpokládat, že informace, kterou obsahuje rentabilita aktiv 
(EBIT/TA) je v modelu obsažena a to ve vztahu NI/OR a S/TA. Ukazatel S/TA byl z hlediska 
multikolinearity vyhodnocen jako redundantní, avšak informace, kterou obsahuje je s dostatečnou 
přesností vysvětlena kombinací ostatních ukazatelů. 
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Odstranění tohoto ukazatele je v souladu s Shumwayovou kritikou (Shumway, 2001), 
v rámci které tvrdí, že poměr čistého pracovního kapitálu a celkových aktiv (WC/TA), 
poměr nerozděleného zisku a celkových aktiv (RE/TA) či obrat celkových aktiv (S/TA) 
jsou nevýznamné prediktory (z důvodu multikolinearity), byť byly součástí předchozích 
známých modelů (viz Altman, 1968 či Zmijewski, 1984). V rámci zde prezentovaného 
modelu 2 lze Shumwayovy závěry, za použití odlišné metodologie, rozšířit. Samotný 
ukazatel obratu aktiv může být v modelu nadbytečný na jednorozměrné bázi, 
podstatnou je však informace, kterou obsahuje. Minulá ziskovost (RE/TA) byla 
v rámci obou modelů vyhodnocena jako nevýznamná, což je v souladu se závěry 
Shumwaye. Zvláštní je postavení prediktoru WC/TA, který je významným prediktorem 
modelu 2, ne však modelu 1. Model 2 byl totiž sestaven z mnohem širšího kontextu 
(obsahuje stejné proměnné, definované však i ve vzdálenějších časových okamžicích).  
Význam tak může mít vztah k jiné časově zpožděné hodnotě (vzdálenější než 1 rok před 
bankrotem). Významnost tohoto ukazatele tak může být, při aplikaci odlišné 
metodologie skryta, i přesto, že Shumway zakomponoval faktor času do svých úvah, 
avšak jiným způsobem. Přitom prediktor WC/TA lze považovat za významný faktor 
likvidity, viz studie Altman (1968), Beaver (1966), Perry et al (1984), Psillaki, Tsolas, 
Margaritis (2009), Wu, Gaunt, Grey (2010), Ding et al (2008). 
Dále bylo zjištěno, že pro hrozbu bankrotu do značné míry determinuje velikost 
podniku, ať již k jejímu hodnocení zvolíme tradiční měřítka (hodnota celkových aktiv, 
vlastního kapitálu, tržeb), či jako méně tradiční, jako je volatilita provozního výsledku 
hospodaření (EBIT).  
Z hodnot tradičních měřítek velikosti je hrozba bankrotu identifikovatelná již 3, resp. 4 
roky předem, avšak ve volatilitě EBITu se projevuje v období 5 let.  
Což potvrzuje  závěry Shumway (2001), Niemann et al (2008) a Wu, Gaunt, Gray 
(2010) o velikosti podniku jako významného faktoru mající ovlivňujícího hrozbu 
bankrotu.  
Většina modelů, které pracovaly s faktory velikosti, je definovala ve formě logaritmu 
jejich hodnoty, zřejmě z důvodu omezení jejich rozptylu.  
Ukazatel EBIT (5-vol) je definovaný jako směrodatná odchylka EBITu za 5 po sobě 
jdoucích období, ne jako logaritmus.  
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Výhodou zde užité metody BT je, že transformace ukazatele monotónní funkcí 
(například logaritmem) nemá vliv na výslednou relativní významnost tohoto ukazatele 
(viz Twala, 2010).  
V předchozím parametrickém modelu byl vznesen postulát, že efektivnost spojení 
daného ukazatele (S/TA, TA a QA/S) a parametrické metody, může rovněž znamenat, 
že tento ukazatel bude již méně významný v rámci aplikace neparametrické metody. 
Tento postulát se potvrdil zejména u ukazatele obratu pohotových aktiv (QA/S), 
částečně pak u obratu aktiv (S/TA) a téměř vůbec u ukazatele  celkových aktiv (TA). 
Největšího rozdílu ve významnosti ukazatele bylo dosaženo u obratu pohotových aktiv 
(QA/S), nejvýznamnějšího postavení dosáhl tento ukazatel definovaný pro období 4 let 
před bankrotem a to 42,94%. Navíc rozložení významnosti tohoto ukazatele v čase, je 
oproti tradičnímu schématu rozdílné. Tradičním schématem je myšlen Beaverův 
postulát (Beaver, 1966), podle kterého se s blížícím se bankrotem zvětšuje rozdíl (tedy i 
významnost) mezi stejným ukazatelem pro aktivní a pro bankrotní podniky. Jinými 
slovy, informace kterou nese prediktor, s blížícím se bankrotem, sílí. Nutno 
poznamenat, že Beaverův přístup byl čistě jednorozměrný, kdežto zde presentovaný 
přístup je vícerozměrný. Významnost prediktoru QA/S je nejvyšší ve čtvrtém roce před 
bankrotem, pak ve druhém, poté v prvním, pak v pátém a nejnižší je ve třetím. 
Postavení prediktoru celkových aktiv hodnotícího velikost podniku (TA) bylo potvrzeno 
i neparametrickým modelem jako velmi významné, rovněž obrat aktiv (S/TA) byl 
vyhodnocen jako významný. Nicméně jak prediktor TA, tak S/TA bylo možně vysvětlit 
kombinací ostatních prediktorů obsažených v modelu 2 (DR 1, EBIT(5-vol), NI/OR 1, 
WC/TA 1, TL/EBITDA 1, OR/CL 3). 
Jak modely 1, tak modely 2 dosáhly velmi vysoké přesnosti na zkoumaných datech, 
která činí na trénovacích datech v případě modelu 1 průměrně 93,35%, resp. 97,52% 
správně rozpoznaných aktivních, resp. bankrotních podniků. Na testovacích datech bylo 
dosaženo průměrné přesnosti 99,07%, resp. 58,86% správně rozpoznaných aktivních, 
resp. bankrotních podniků.  
Nízký počet správně klasifikovaných podniků na testovacím vzorku bankrotních dat je 
pravděpodobně způsoben nízkým počtem pozorování ve vzorku. Přes veškeré snahy se 
počet pozorování bankrotních podniků v testovacím vzorku nepodařilo navýšit a to ani 
změnou proporce vzorku ani označení pozorování pro zařazení do testovacího vzorku. 
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Po teoretické stránce je možné zvýšení přesnosti modelu (viz De Andres, Lorca, Cos 
Juez, Sanchez-Lasheras, 2011 či Lin, 2009) prostřednictvím sestavení hybridního 
modelu, neboli modelu, který využívá jiné metody pro klasifikaci (vlastní predikci), než 
které bylo použito k nalezení proměnných. Byly testovány dvě různé kombinace, resp. 
možnosti sestavení hybridního modelu a to spojení metody BT a MDA, resp. MLP. 
Výhodou použití metody MDA pro klasifikaci je to, že klasifikační pravidlo má podobu 
lineární rovnice (resp. dvou), kterou lze snadno aplikovat, nevýhodu lze spatřovat 
v parametrických předpokladech této metody.  
Výhodou obdobného užití metody MLP je potenciálně vyšší přesnost klasifikace, 
nevýhodou však zůstává, že bez užití speciálního softwaru nelze klasifikační pravidlo 
aplikovat. Testováním obou zmíněných hybridních modelů bylo zjištěno, že se nejedná 
o efektivní aplikaci, oproti užití metody BT samotné.   
 
Ve prospěch navržené metody identifikace, resp. odvození výsledné podoby modelu 
(viz výsledný model 1 resp. model 2) hovoří fakt, že ač přes velmi významnou redukci 
počtu proměnných nedošlo ke znatelné ztrátě přesnosti modelu. Jinými slovy 
v modelu se navrženým postupem podařilo oddělit relevantní informaci a od 
informací nerelevantních. S tím, že tato relevantní je skryta v kombinaci množiny 
ukazatelů (resp. vztahu mezi ukazateli samotnými) a aplikované metody. Aplikace 
stejné množiny ukazatelů a odlišné klasifikační metody totiž vedla ke snížení přesnosti 
modelu jako celku. 
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5.2 Model pro identifikaci projevů bankrotu v čase 
Lze předpokládat, že blížící se bankrot se projevuje jako stupňující se nedostatky 
v různých oblastech finančních výsledků. Cílem zde prezentovaného modelu je 
identifikovat projevy bankrotu v období od jednoho do pěti let před bankrotem. A 
rozšířit tak závěry předchozích modelů. Za tímto účelem byl navržen soubor ukazatelů, 
jejichž účelem je postihnout dílčí oblasti finančního zdraví. 
Jedná se zejména o oblast tvorby interních zdrojů, dosahované kvality výnosů, 
investiční aktivity a oblast neefektivního řízení čistého pracovního kapitálu.  
Význam analýzy navržených dílčích oblastí finančního zdraví je především v možnosti 
identifikace prvotních projevů finančních obtíží podniků, které se následně projevují 
jako obtíže v plnění splatných závazků a ve svém důsledku způsobují bankrot podniku.  
Analýza významnosti těchto oblastí umožňuje identifikací zdrojů úvěrového rizika. Pro 
jednotlivé dílčí oblasti byly navrženy tyto ukazatele. 
 
V oblasti tvorby interních zdrojů (IR), byly navrženy ukazatele, jejichž účelem je 
hodnotit schopnost podniku získávat zdroje svou provozní činností.  
Výdělečná schopnost podniku je posuzována na úrovni EBITDA, který oproti tradiční 
variatně provozního zisku, tj. EBIT obsahuje odpisy, čímž postihuje i důsledek 
minulých investičních aktivit. Za tuto oblast byly navrženy následující ukazatele: 
-   Podíl EBITDA a celkových aktiv (EBITDA/TA) – podíl EBITDA (tj. zisku před 
zdaněním, nákladovými úroky a odpisy) na celkových aktivech. Hodnotí 
schopnost vedení podniku využívat majetek k dosahování výnosů pro všechny 
subjekty zainteresované na chodu podniku (tzv. stakeholdery). Tento ukazatel je 
častou součástí i jiných modelů (například Perry et al, 1984, Altman, Sabato, 
2006, Carling et al, 2007).  
-   Podíl EBITDA a provozních výnosů (EBITDA/OR), provozní výnosy (OR) 
mimo jiné zahrnují i tržby z prodeje majetku a materiálu.  
 
Jako doplňkový ukazatel této oblasti byl zařazen podíl čistého zisku a provozních 
výnosů (NI/OR). Podobně jako navržený poměr EBITDA/OR hodnotí rentabilitu OR, 
avšak navíc uvažuje vliv všech nákladů, tj. včetně zdanění, nákladových úroků a odpisů. 
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Jiným úhlem analýzy rentability je zkoumání kvality dosahovaných výnosů, potenciálně 
významnou rizikovou oblastí je tak oblast dosahované kvality interních zdrojů (QR). 
Kvalitou dosahovaných výnosů se rozumí jejich opakovatelnost, jako nekvalitní jsou 
vnímány výnosy z neopakovatelných aktivit, jakými je prodej majetku či materiálu.  
Lze totiž předpokládat, že podnik ohrožený bankrotem bude svou klesající rentabilitu se 
snažit kompenzovat i výnosy z těchto neopakovatelných zdrojů. Za účelem hodnocení 
kvality dosahovaných výnosů byly navrženy tyto ukazatele: 
- Podíl tržeb a provozních výnosech (S/OR), tento podíl představuje tu část OR, 
která je získávána z tržeb, zbylá část OR je získávána prodejem majetku a 
materiálu. U podniku směřující k bankrotu lze předpokládat klesající podíl tržeb 
na OR.  
-   Podíl EBITDA a tržeb (EBITDA/S), na rozdíl EBITDA/OR nezahrnuje tento 
ukazatel tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu. Porovnání 
EBITDA/OR a EBITDA/S tak umožní hodnotit významnost výnosů 
dosahovaných z prodeje majetku k uhrazení nákladových úroků a daní. 
-   Jako doplňkový ukazatel této oblasti byl zařazen podíl čistého zisku a tržeb 
(NI/S), jehož účelem je hodnocení rentability tržeb po zohlednění nákladových 
úroků, odpisů a daní. 
 
Samotná velikost podniku představuje významný rizikový faktor. Z hlediska objasnění 
příčin bankrotu, resp. zdrojů úvěrové rizika je nutné tento faktor zkoumat ne ve formě 
důsledků, tj. konečné hodnoty aktiv, ale ve formě příčin, tj. minulé investiční aktivity do 
dlouhodobých aktiv. Za účelem zkoumání minulé investiční aktivity (IA) byly 
definovány následující ukazatele. 
-   Podíl meziroční změny dlouhodobých aktiv a hodnoty odpisů minulého období 
((Fixed Assets (T) – Fixed Assets (T-1))/Depreciation (T-1)), neboli celková 
míra reinvestic. Reinvestice, u finančně zdravého podniku by měly dosáhnout 
alespoň výše odpisů, aby nedocházelo ke zmenšování provozní (majetkové) 
podstaty podniku. Smyslem definice tohoto ukazatele je postihnout celkovou 
míru reinvestic a to bez ohledu na zdroj financování.  
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-   Podíl meziroční změny dlouhodobých aktiv a EBITDA minulého období ((Fixed 
Assets (T) – Fixed Assets (T-1))/EBITDA (T-1)), neboli míra reinvestic 
z vlastních zdrojů. U bankrotního podniku lze očekávat dřívější oslabení 
reinvestic z vlastních zdrojů oproti celkovým reinvesticím. 
-   Relativní velikost dlouhodobého majetku (Fixed Assets/Total Assets). S blížícím 
se bankrotem lze očekávat snižující se podíl dlouhodobého majetku v celkových 
aktivech, ať již vzhledem k předcházející slabé reinvestiční aktivitě, či prodeji 
majetku. 
 
Jako doplňující oblast k oblastem likvidity a investiční aktivity byly zkoumána i oblast 
efektivity čistého pracovního kapitálu (WCE). Změny v pracovním kapitálu totiž 
znamenají změny v peněžním toku, které umocňují problémy s likviditou. 
Předpokládaným jevem u bankrotujících podniků je hromadění zásob na skladě a 
pohledávek po splatnosti. Z těchto důvodů byly definovány tyto ukazatele: 
-   Podíl pohledávek a celkových aktiv (TR/TA), neboli relativní velikost 
pohledávek. 
-   Podíl zásob a celkových aktiv (ST/TA), neboli relativní velikost zásob. 
 
Oblast zadluženosti podniku (I) byla zkoumána prostřednictvím následujících 
ukazatelů: 
- Podílu krátkodobých závazků a celkových pasiv (CL/TL), neboli krátkodobé 
zadluženosti, 
- Podílu dlouhodobých závazků a celkových pasiv (LTL/TL), neboli dlouhodobé 
zadluženosti, 
- Podílu nákladových úroků a celkových cizích zdrojů (Int./TL), tento poměr lze 
interpretovat jako relativní cenu cizích zdrojlů. Postupně zhoršující se finanční 
zdraví bankrotních podniků se velmi pravděpodobně projeví i ve vyšší ceně 
cizích zdrojů, vzhledem k rostoucímu věřitelskému riziku. 
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Pro zkoumání oblasti likvidity (L) byly aplikovány ukazatele na bázi čistého 
pracovního kapitálu (WC) a to (viz Beaver, 1966, Deakin, 1972) 
- Podíl WC a celkových aktiv neboli relativní velikost WC (WC/TA), 
- Podíl WC k tržbám (WC/S). 
 
Zmíněné ukazatele byly definovány pro pět období (T = t-1, t-2,…,t-5, kde t je okamžik 
bankrotu). Důvodem tohoto postupu byla snaha postihnout období, pro které lze 
předpokládat identifikovatelné známky bankrotu (viz Beaver, 1966). Zkoumaným 
vzorkem podniků byl vzorek 2. Zvláštní pozornost je věnována především významu 
faktorů rentability resp. tvorby vlastních zdrojů a to v kontextu ukazatelů dalších 
oblastí.  Výchozích parametry při tvorbě modelů jsou stejné jako v případě modelu 
NOR (viz 5.1.3).   
Dosažené minimální hodnoty ztrátové funkce, které lze interpretovat jako kvalitu 
proložení dat modelem (angl. goodness of fit) obsahuje následující tabulka 64. 
 
Tabulka 64, Dosažené minimální hodnoty chybové funkce 
  Risk Estimate Standard Error 
Train 0,045129 0,00487 
Test 0,087912 0,029684 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Výsledný model se skládá ze 197 stromů, průběh výpočtu zobrazuje následující graf 6. 
 
Graf 10, Průběh výpočtu modelu 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
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Celkem bylo analyzováno 16 ukazatelů (z toho 14 stavových a 2 změnové), 
definovaných v okamžicích T = t-1, t-2, …, t-5, čímž vzniklo celkem 78 proměnných, 
které byly podrobeny analýze.  
Prostřednictvím zvolené metody bylo sestaveno pořadí významnosti proměnných 
z hlediska jejich příspěvku k diskriminační schopnosti modelu, viz následující tabulka 
66.  
 
Tabulka 65, Pořadí významnosti jednotlivých proměnných 
Proměná Oblast RV [%] Proměná Oblast RV [% Proměná  Oblast RV [% 
EBITDA/TA 1 IR 100,00 d FA/depr. 12 IA 70,21 d FA/EBITDA 23 IA 54,81 
NI/OR 1 IR 94,08 TR/TA 2 WCE 69,31 S/OR 4 QR 53,53 
EBITDA/OR 1 IR 90,59 NI/OR 3 IR 69,29 d FA/EBITDA 34 IA 52,84 
EBITDA/TA 2 IR 89,65 FA/TA 2 IA 69,02 WC/TA 4 L 51,30 
FA/TA 1 IA 87,36 NI/S 2 QR 67,01 S/OR 2 QR 51,28 
Int./TL 2 I 86,67 Int./TL 4 I 66,72 d FA/EBITDA 12 IA 48,96 
TR/TA 1 WCE 85,97 NI/OR 4 IR 66,49 EBITDA/S 5 QR 47,66 
Int./TL 1 I 85,96 NI/S 4 QR 66,13 ST/TA 2 WCE 47,60 
EBITDA/S 2 QR 84,83 EBITDA/S 4 QR 65,44 NI/S 5 QR 47,50 
NI/S 1 QR 84,73 EBITDA/OR 4 IR 65,34 WC/TA 5 L 47,34 
FA/TA 4 IA 84,54 WC/TA 2 L 64,95 EBITDA/OR 5 IR 47,16 
EBITDA/S 1 QR 82,75 FA/TA 3 IA 64,84 NI/OR 5 IR 47,16 
EBITDA/TA 4 IR 80,47 NI/OR 2 IR 63,67 CL/TL 4 I 46,79 
WC/TA 1 L 80,11 EBITDA/TA 5 IR 62,91 LTL/TL 4 I 46,79 
S/OR 1 QR 79,98 Int./TL 5 I 62,63 TR/TA 4 WCE 45,76 
EBITDA/OR 2 IR 79,89 WC/TA 3 L 62,05 LTL/TL 1 I 45,13 
WC/S 3 L 79,85 ST/TA 4 WCE 61,39 CL/TL 1 I 45,13 
WC/S 2 L 78,43 FA/TA 5 IA 60,83 LTL/TL 5 I 44,39 
Int./TL 3 I 77,34 ST/TA 1 WCE 59,77 CL/TL 5 I 44,39 
d FA/depr. 23 IA 77,33 CL/TL 2 I 59,31 TR/TA 5 WCE 42,96 
NI/S 3 QR 74,08 LTL/TL 2 I 59,31 ST/TA 3 WCE 42,46 
EBITDA/S 3 QR 73,78 CL/TL 3 I 59,04 d FA/EBITDA 45 IA 37,43 
WC/S 1 L 73,42 LTL/TL 3 I 59,04 S/OR 3 QR 36,88 
EBITDA/TA 3 IR 72,12 d FA/depr. 34 IA 57,90 S/OR 5 QR 35,42 
TR/TA 3 WCE 71,30 d FA/depr. 45 IA 57,77 WC/S 5 L 34,02 
EBITDA/OR 3 IR 71,22 WC/S 4 L 57,15 ST/TA 5 WCE 32,24 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
5.2.1 Analýza významnosti proměnných 
Za hranici relativní významnosti proměnných, vzhledem k počtu proměnných, lze 
považovat 80%. V intervalu relativní významnosti 100-80% je obsaženo 14 (17,95%) 
nejvýznamnějších proměnných (viz tabulka 67), tyto proměnné budou dále 
analyzovány. 
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Tabulka 66, Počty proměnných v intervalech své relativní významnosti 
Interval 100-80 80-60 60-40 40-20 20-0 Součet 
Počet proměnných 14 30 29 5 0 78 
% proměnných 17,95% 38,46% 37,18% 6,41% 0,00% 100% 
Součet 17,95% 82,05% 100% 
Součet 56,41% 43,59% 100% 
Součet 93,59% 6,41% 100% 
Součet 100,00% 0,00% 100% 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Z tabulky 66 je patrné, že mezi zkoumanými proměnnými zaujímají faktory tvorby 
interních zdrojů (EBITDA/TA 1, 2, 4, NI/OR 1) a jejich kvality (EBITDA/S 1, 2, NI/S 
1, případně i S/OR 1) dominantní postavení. Za nejvýznamnější ukazatel z množiny 
analyzovaných představuje poměr EBITDA/TA, který navíc prokázal svou významnost 
i s větším časovým odstupem než rok před bankrotem (2 a 4 roky) od bankrotu. 
 
Tabulka 67, Popisné statistiky pro EBITDA/TA pro vzorek aktivních podniků 
  Průměr Wins. průměr (5%) Gr. test stat. p-hodnota Min. Max. Sm.odch. 
EBITDA/TA 1 0,469700 0,271450 17,997390 0,000000 -30,800 46,320 2,548 
EBITDA/TA 2 2,449600 0,225760 36,324330 0,000000 -25,300 2361,350 64,94 
EBITDA/TA 3 1,000000 0,262402 35,444170 0,000000 -40,600 695,870 19,605 
EBITDA/TA 4 0,747900 0,346937 31,526560 0,000000 -16,900 203,290 6,425 
EBITDA/TA 5 0,762500 0,347636 19,375570 0,000000 -16,500 89,860 4,598 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Tabulka 68, Popisné statistiky pro EBITDA/TA pro vzorek bankrotních podniků 
  Průměr Wins. průměr  (5%) Gr. test stat. p-hodnota Min. Max. Sm.odch. 
EBITDA/TA 1 -0,132000 -0,094780 5,2688 0,0000030 -2,800 0,202 0,504 
EBITDA/TA 2 -0,064000 -0,020890 10,08943 0,0000000 -5,500 0,175 0,538 
EBITDA/TA 3 0,057000 0,052330 6,59175 0,0000000 -0,400 0,230 0,181 
EBITDA/TA 4 0,111000 0,044250 9,30182 0,0000000 -0,700 0,155 0,645 
EBITDA/TA 5 0,075000 0,078360 2,99048 0,1784310 -0,400 0,262 0,167 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Podle závěru Grubbsova testu (viz Grubbs, 1969) existují ve zkoumaném vzorku 
podniky (aktivní i bankrotní), které vykazují extrémní hodnoty ukazatele EBITDA/TA 
1, 2, …,5.  
Pro komparaci hodnot mezi vzorkem aktivních a bankrotních podniků je tak 
objektivnější užít winsorizovaného průměru. Zatímco hodnoty zmíněného ukazatele u 
aktivních podniků jsou relativně stabilní v čase, hodnoty stejného ukazatele u 
bankrotních podniků vykazují sestupný trend.  
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U podniku ohroženého bankrotem lze přirozeně očekávat pokles výkonosti resp. 
rentability, s tímto předpokladem implicitně pracuje řada bankrotních modelů (viz 
Altman 1968, 1973, 1977, 1993, Shumway, 2001, Li, Sun, 2009, Mileris, Boguslaukas, 
2011, Psillaki, Tsolas, Margaritis, 2009. Avšak i 5 let před bankrotem, kdy je hodnota 
tohoto ukazatele pro bankrotní podniky nejvyšší, dosahují jeho hodnoty stále pouze 
zlomku hodnot aktivních podniků.  
Hodnoty relativní významnosti toho ukazatele v čase (viz tabulka 65) dokumentují, že 
tento ukazatel je významným prediktorem i s větším časovým odstupem.  
Z toho lze usuzovat, že poměr EBITDA/TA může sloužit jako včasný prediktor 
bankrotu a to dokonce i v období více než pět let před bankrotem.  
K potvrzení tohoto tvrzení byl aplikován Kolmogorův-Smirnovův test (KS test) pro dva 
výběry, který testuje nulovou hypotézu, že dva výběry mají stejné rozdělení 
pravděpodobnosti.   
Hodnoty poměru EBITDA/TA pro aktivní podniky pro období t-1 (dále A 1) a t-5 (dále 
A 5) byly porovnány s hodnotami poměru EBITDA/TA pro bankrotní podniky v období 
t-5 (dále B 5). Výsledky KS testu obsahuje následující tabulka 69. 
 
Tabulka 69, Hodnoty KS testu 
EBITDA/TA Max záp. roz. Max klad. rozdíl p-hod. 
Průměr  
 (sk. 1) 
Průměr 
 (sk. 2) 
Sm.od. 
 (sk. 1) 
Sm.od. 
 (sk. 2) 
A 1/A/5 -0,02644 0,027757 p > .10 0,469685 0,7625 2,54769 4,5983 
A 1/B 5 -0,2977 0,187042 p < .001 0,469685 0,0753 2,54769 0,1673 
A5/B5 -0,32311 0,193642 p < .001 0,762495 0,0753 4,59835 0,1673 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Podle závěru testu je pravděpodobnostní rozdělení hodnot EBITDA/TA pro aktivní 
podniky stejné v roce t-1, jako v roce t-5. Zatímco pravděpodobnostní rozdělení hodnot 
EBITDA/TA pro bankrotní podniky v roce t-5 je statisticky, odlišné na 1% hladině 
významnosti, oproti pravděpodobnostnímu rozdělení hodnot EBITDA/TA  pro aktivní 
podniky v roce t-1 resp. t-5. Závěry testu lze interpretovat následovně: hodnoceno podle 
EBITDA/TA podnik, který je 5 let před bankrotem nelze považovat za podnik 
finančně zdravý (aktivní). První známky bankrotu tak musí být patrné dříve (viz Karas, 
Režňáková, 2013b). 
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Příčiny klesající výkonnosti aktiv bankrotních podniků může být mnoho, v rámci tohoto 
výzkumu byly zkoumány dvě, jedná se o složení aktiv (FA/TA) a kvalitu příjmů 
(S/OR). Opět byl aplikován Kolmogorův-Smirnovův test ke srovnání rozdělení 
pravděpodobnosti aktivních a bankrotních podniků. 
 
Tabulka 70, Hodnoty KS testu pro FA/TA a S/OR 
  
Max záp. rozdíl Max klad. rozdíl p-hod. 
Průměr 
(sk. 1) 
Průměr 
(sk. 2) 
Sm. odch. 
(sk. 1) 
Sm. odch. 
(sk. 2) 
FA/TA 1 -0,341279 0,040817 p < .001 0,278608 0,407882 0,278596 0,216688 
FA/TA 2 -0,28121 0,029723 p < .001 0,308395 0,415856 0,287469 0,223553 
FA/TA 3 -0,309869 0,010543 p < .001 0,28019 0,410928 0,271159 0,224749 
FA/TA 4 -0,336922 0,024793 p < .001 0,259377 0,401525 0,282738 0,221771 
FA/TA 5 -0,300196 0,003997 p < .001 0,27125 0,401872 0,247808 0,223716 
SA/OR 1 -0,161264 0,205678 p < .001 0,881171 0,94283 0,370379 0,087646 
SA/OR 2 -0,138322 0,033107 p < .025 0,886907 0,939907 0,214736 0,113841 
SA/OR 3 -0,113213 0,121375 p < .10 0,903635 0,92818 0,17339 0,123182 
SA/OR 4 -0,086816 0,169896 p < .01 0,88334 0,934629 0,447215 0,1068 
SA/OR 5 -0,130851 0,10661 p > .10 0,932708 0,932813 0,072988 0,10192 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Podle hodnost KS testu je podíl dlouhodobých na celkových aktivech rozdílný pro 
aktivní a bankrotní podniky v období od jednoho do pěti let před bankrotem. Je tak 
pravděpodobné, že tento podíl, stejně jako je tomu u EBITDA/TA, je rozdílný již více 
než 5 let před bankrotem. 
Význam kvality výnosů, ve smyslu podílu z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 
je významný 1, 2 a 4 roky před bankrotem. Lze vyvodit závěr, že nižší podíl 
dlouhodobých aktiv v období pěti a více let před bankrotem je spíš v důsledku 
oslabující investiční aktivity, než v důsledku prodeje majetku. 
5.2.2 Dílčí závěr nepametrického modelu pro identifikaci projevů bankrotu v čase 
Autoři bankrotních modelů se často shodují v tom, že faktory rentability představují 
významné dominantní prediktory bankrotu. Většina bankrotních modelů však posuzuje 
význam prediktorů pouze v jednom okamžiku a to rok před bankrotem. Tento přístup 
však k objasnění příčin bankrotu nestačí, k pochopení bankrotu a jeho příčin je nutné 
sledovat jeho projevy v čase. Zde prezentovaný výzkum potvrdil, že faktory rentability 
aktiv představují nejvýznamnější prediktory bankrotu a to v období několika let před 
bankrotem.  
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Porovnáním hodnot EBITDA/TA mezi vzorkem bankrotních podniků, s odstupem pěti 
let před bankrotem se vzorkem aktivních podniků bylo zjištěno, že příčiny bankrotu, 
které se projevují v tomto poměru, mají svůj původ již v dřívějším období.  
Což implikuje závěr, že podnik spěje k bankrotu i delší dobu než pět let, resp. v tomto 
období není schopen efektivně (v míře jaké to dokáží aktivní zdravé podniky) tvořit 
interní finanční zdroje. 
Při zkoumání příčin tohoto bylo zjištěno, že v období až pěti let před bankrotem se 
bankrotní podniky vykazují nižší podíl dlouhodobého majetku na celkových aktivech a 
nižší podíl tržeb na celkových provozních výnosech, který je statisticky významný dva 
roky před bankrotem. Možnou příčinou může být tak nízká resp. neefektivní investiční 
aktivita předchozích let, případně nedostatečná tvorba vlastních zdrojů k financování 
investic.  
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5.3 Dynamický model měření úvěrového rizika podniku – model 
ZMĚN 
Předchozí neparametrické modely (modely NOR a model pro identifikaci projevů 
bankrotu v čase) prokázaly fakt, že informace významné pro predikci resp. pochopení 
bankrotu, je možné vystopovat i v okamžicích vzdálenějších než jeden rok před 
bankrotem. Prozatím tato informace byla zkoumána prostřednictvím statických resp. 
stavových ukazatelů, které byly definovány v několika (pěti) diskrétních časových 
okamžicích.  
Zkoumání změny stavu ukazatelů mezi jednotlivými roky před bankrotem, oproti 
zkoumání pouze stavů těchto ukazatelů představuje kvalitativně odlišný přístup ke 
zkoumání problematiky predikce bankrotu, resp. měření úvěrového rizika.  
Zatímco pořadí významnosti stavových ukazatelů v čase může být ovlivněno 
setrvačností jejich hodnot v čase (hovoří se o problému stacionarity časové řady), 
předefinováním zkoumaného problému na rozdílové bázi by měl být tento problém 
eliminován39. Setrvačnost hodnot v čase prokázaly zejména faktory velikosti podniku 
(TA, S, EQ), ale rovněž i faktory zadluženosti (TL/TA). Byly tak identifikovány oblasti, 
které jsou rizikové již 3-4 roky před bankrotem40. 
Aplikace tohoto přístupu umožňuje, jednak analyzovat další dílčí potenciál skrytý ve 
finančních ukazatelích a tím lépe pochopit procesy, které probíhají v podniku 
spějícímu k bankrotu. Teoretickou oporu existenci tohoto dílčího potenciálu lze najít 
v literatuře Beaver (1966), případně i Niemann et al (2008). Beaver si jako první zjistil, 
že i dynamika vývoje finančních ukazatelů u podniků spějících k bankrotu a podniků 
finančně zdravých je odlišná. Podle Niemann et al (2008) je další potenciál rozvoje 
bankrotních modelů skryt právě v tzv. multiperiodické definici prediktorů.  
V této části práce budou analyzovány možnosti aplikace změnových ukazatelů 
k predikci bankrotu. K nalezení vhodných prediktorů bude aplikována stejná metodika 
jako v případě předchozího modelu NOR.  
                                               
39 První diference nemusí nutně problém stacionarity časové řady, ve smyslu vhodného statistického testu 
(například Dickey-Fullerova testu), odstranit. Používá se rovněž i vyšších diferencí. 
40 Tato setrvačnost hodnot (korelace) by při aplikaci jiné metody, zejména MDA, vedla ke zkreslení 
závěrů modelu, resp. je velmi pravděpodobné, že by model nemohl být sestaven, vzhledem k porušení 
základní podmínky o vztahů mezi prediktory. 
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Následně budou oba modely spojeny za vzniku kombinované modelu (Model FIN), 
jehož účelem je zkoumat možnosti synergie mezi stavovými a změnovými ukazateli.  
Základní konstrukci multiperiodického ukazatele představuje definice tzv. změnového 
ukazatele. Změnový ukazatel (Y), pro účely této práce, lze definovat následně: 
 
Y = X (T) – X (T-1), 
kde 
X (T) resp. X (T-1) – stavový ukazatel představující stav finančního ukazatele 
v okamžiku (T), resp. (T-1), 
T – představuje počet let před bankrotem, za podmínky T > 0. 
 
Tímto způsobem je možné multiperiodicky transformovat (ve smyslu Niemann et al, 
2008) ukazatele, které byly původně definovány pro daný okamžik (T) – dále jen 
stavové ukazatele. Pro ostatní ukazatele musel být navržen jiný postup, viz dále. 
5.3.1 Multiperiodická transformace dichotomických a modifikace jiných 
multiperiodických ukazatelů pro účely Modelu ZMĚN 
Pro dichotomické ukazatele (například TL>TA) a ukazatele definované za více 
okamžiků je nutno zvolit jinou strategii multiperiodické transformace. U 
dichotomických ukazatelů, byla jejich podmínka rozšířena z jednoho na dvě období. 
Například ukazatel TL>TA dosahuje hodnoty 1 v případě, že celkové závazky překročí 
hodnotu celkových aktiv dva roky po sobě (v důsledku záporné hodnoty vlastního 
kapitálu), v ostatních případech nabývá hodnoty 0.  
Obdobná strategie byla zvolena pro dichotomický ukazatel NI<0, který dosahuje 
hodnoty 1 v případě, že čistý zisk (NI – net income) je záporný dvě období po sobě. 
Ukazatele původně definované pro více období (tj. jako multiperiodické), například PM 
(3y. average), který představuje aritmetický průměr provozní marže za 3 roky (podíl 
čistého zisku a provozních výnosů) byl pro zkoumané 5 leté období před bankrotem 
definován pro tři časové intervaly, tj. 1 až 3 roky před bankrotem, 2 až 4 roky a 3 až 5 
let.  
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Existují však i kombinované ukazatele, jedná se o NI/AC a OI/AC, ty kombinují 
hodnotu čitatele v daném roce, tj. NI, OI (Net Income, Operating Income) s hodnotou 
jmenovatele, která představuje tří lety průměr (AC – Average capital). Například 
ukazatel NI/AC 13 (viz Model NOR 2) poměřuje hodnotu čistého zisku v okamžiku t-1, 
s průměrnou hodnotou kapitálu (vlastní kapitál + dlouhodobé cizí zdroje) počítané za 
okamžiky t-1,t-2 a t-3. Jeho transformace pro účely modelu ZMĚN představuje ukazatel 
NI/AC 1324, ten představuje rozdíl ukazatelů NI/AC 13 a NI/AC 24.  
Jediným ukazatelem beze změny byl ukazatel pěti leté volatility EBIT, tj. EBIT(5-vol), 
který svou definicí pokrývá celé pětileté analyzované období. Definice ukazatelů a 
způsob jejich výpočtu je uveden v příloze č. 42. Popsaným způsobem bylo odvozeno 
167 ukazatelů, analyzováno bylo všech 167 včetně ukazatele EBIT(5-vol), tj. celkem 
168 transformovaných ukazatelů. 
Způsob odvození modelu ZMĚN 
Protože účelem sestavení modelu ZMĚN je zkoumání relevantnosti změnových 
ukazatelů a možnosti jejich využití. K odvození modelu bylo užito opět metody Boosted 
Trees a to při stejném nastavení výchozích parametrů, jako u předchozího modelu NOR. 
Rovněž byl zkoumán i stejný vzorek aktivních a bankrotních podniků, viz kapitola 5. 
Výsledky sestavení modelů budou, obdobně jako u modelu NOR, prezentovány ve třech 
fázích.  
Nejprve je představen model se všemi proměnnými (základní model ZMĚN), poté 
bude následovat analýza a odstranění redundantních proměnných (redukovaný model 
ZMĚN) a nakonec výsledná podoba modelu po vyhodnocení multikolinearity 
(výsledný model ZMĚN). 
5.3.2 Základní model ZMĚN 
Základní model byl odvozen ze všech 127 analyzovaných, resp. odvozených ukazatelů. 
První číslo za zkratkou ukazatele znamená začátek a druhé číslo znamená konec období, 
které dany ukazatel postihuje. Například NI/OR 12 představuje rozdíl hodnoty 
rentability provozních výnosů mezi prvním a druhým rokem před bankrotem, neboli 
NI/OR 1 – NI/OR 2. Viz následující tabulka 71. 
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Tabulka 71, Základní model ZMĚN  
Proměnná RV  Proměnná RV  Proměnná RV  Proměnná RV 
EBIT(5-vol) 100,00 S/TA 34 54,33 CL/S 45 37,40 EBITDA/TL 12 25,88 
NI/OR 12 78,21 QA/S 23 54,23 OR/FA 23 37,04 CF/S 45 24,67 
NI/AC 1324 77,36 S/TA 12 53,94 PM 2435 36,93 NI/OR 45 23,72 
CL/S 12 71,46 EBIT/TA 34 52,72 OR/FA 34 36,13 NI/OR 34 23,38 
OP/AC 2435 70,29 NI-change 34 51,97 OR/TL 34 35,95 OR/FA 45 23,12 
EBIT/TA 23 69,08 WC/TA 12 50,48 S/TA 23 35,92 EBITDA/Int. 23 23,09 
EQ 12 66,36 CR 23 48,13 OR/CA 34 35,88 OR/LTL 34 22,64 
DR 12 65,88 OR/CA 12 48,03 IntA/TotA 34 35,41 QA/S 45 22,21 
OC/OR 12 64,03 CL/S 34 48,03 NI-change 45 35,14 OR/TL 45 22,14 
OP/AC 1324 62,74 TL/TA 12 47,71 S 45 34,80 NI<0 12 21,66 
RE/TA 23 61,58 NI/OR 23 47,47 TanA/TotA 34 34,61 CF/S 34 21,54 
TL/TA 23 61,49 CF/TA 23 47,34 TA 23 34,22 TL>TA 23 21,48 
CF/TA 12 60,98 EQ 45 46,73 OR/FA 12 33,77 EBITDA/TL 34 21,26 
DR 34 60,74 NI-change 23 46,65 OC/OR 45 33,71 EBITDA/Int. 45 21,14 
NI/AC 2435 60,39 OR/TL 23 46,57 EBITDA/Int. 12 33,36 TanA/TotA 45 20,98 
RE/TA 12 59,16 QA/S 12 45,80 CF/TA 34 32,29 OR/CL 45 19,09 
OC/OR 23 58,75 CR 12 45,69 CF/TA 45 32,03 FA/LTL 34 17,64 
OR/TL 12 58,74 CF/S 23 45,35 RE/TA 45 31,54 CR 45 17,06 
S 12 58,71 IntA/TotA 12 45,18 QA/S 34 30,93 FA/LTL 23 16,56 
IntA/TotA 23 58,43 TL/TA 34 44,02 TL/TA 45 30,82 EBITDA/TL 45 16,51 
DR 23 57,35 OR/CL 12 43,92 S 34 30,67 OR/LTL 12 16,51 
WC/TA 23 57,34 DR 45 43,28 TanA/TotA 23 30,32 OR/LTL 45 16,13 
EBIT/TA 12 57,10 WC/TA 34 42,41 EQ 34 30,28 FA/LTL 45 15,82 
PM 1324 56,97 OR/CL 23 41,67 CR 34 29,81 FA/LTL 12 15,58 
CL/S 23 56,60 IntA/TotA 45 41,34 OC/OR 34 29,79 TL>TA 45 15,51 
NI-change 12 56,24 TL>TA 12 40,99 EBIT/TA 45 29,68 EBITDA/Int. 34 15,18 
TA 12 56,23 S 23 40,84 OR/CA 45 29,23 NI<0 23 14,56 
CF/S 12 55,70 EQ 23 40,53 WC/TA 45 28,90 OR/LTL 23 14,18 
TL/EBITDA 23 55,58 OR/CL 34 38,63 EBITDA/TL 23 28,09 NI<0 34 12,53 
TL/EBITDA 12 55,37 TA 45 38,41 TA 34 27,46 TL>TA 34 10,62 
TL/EBITDA 34 55,36 OR/CA 23 37,73 S/TA 45 27,35 NI<0 45 7,66 
RE/TA 34 54,93 TL/EBITDA 45 37,73 TanA/TotA 12 26,98     
Pozn. Relativní významnost RV je uvedena v procentech. Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat 
z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
¨ 
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Graf 11, Průběh iterativní výpočtu základního modelu ZMĚN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Dominantním ukazatelem modelu ZMĚN je ukazatel volatility EBIT, tj. EBIT(5-vol), 
tento ukazatel je multiperiodický, avšak je oproti ostatním mírně odlišný, protože 
nepoměřuje změnu dvou stavů.  
Druhým nejvýznamnějším ukazatelem je změna rentability provozních výnosů mezi 
prvním a druhým rokem před bankrotem. Předchozí model NOR 2 označil ukazatel 
NI/OR 1 (neboli stav rentability provozních výnosů v roce před bankrotem) za druhý 
nejvýznamnější ukazatel. Nabízí se však otázka, když je stav tohoto ukazatele 
významný rok před bankrotem, navíc jeho změna mezi prvním a druhým rokem před 
bankrotem je významná, proč není jeho stav v období dvou let před bankrotem 
významný (není obsažen v redukovaném modelu NOR 2 – viz Tabulka 48).  
Možné vysvětlení nabízí analýza konstrukce prediktoru NI/OR, který poměřuje čistý 
zisk s provozními výnosy.  
Součástí provozních výnosů jsou i tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu, 
zmíněné tržby jsou pak součástí rovněž provozního výsledku hospodaření a nakonec i 
čistého zisku. 
Podle závěrů Modelu pro identifikaci projevů bankrotu (viz kapitola 5.2), dochází 
k výpadku rentability pravděpodobně dříve než pět let před bankrotem, ale v období 
dvou před bankrotem je tento jev doprovázen i prodejem dlouhodobého majetku a 
materiálu.  
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Výpadek v dlouhodobé rentabilitě je rovněž potvrzen významností prediktorů, které 
hodnotí změnu v rentabilitě průměrné hodnoty kapitálu za období pokrývající celých pět 
let (NI/AC 1324, resp. OP/OR 2435). 
5.3.3 Analýza významnosti prediktorů modelu ZMĚN 
Stejným způsobem jako u modelů NOR byla provedena analýza roztřídění relativní 
významnosti prediktorů do pěti intervalů významnosti. Rozdělení je obdobně 
nerovnoměrné, pod hranicí 60% relativní významnosti se ocitlo 88,19% prediktorů 
modelu ZMĚN, viz následující tabulka 72.   
 
Tabulka 72, Analýza významnosti prediktorů modelu ZMĚN 
Interval 
1. 2. 3. 4 5 
Součet 
100-80 80-60 60-40 40-20 20-0 
Počet proměnných 1 14 45 51 16 127 
% proměnných 0,79% 11,02% 35,43% 40,16% 12,60% 100% 
Součet 11,81% 88,19% 100% 
Součet 47,24% 52,76% 100% 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Pro srovnání, u modelu NOR 1 se pod stejnou hranicí ocitlo 61,76% a u modelu NOR 2 
to bylo 82,91%. 
5.3.4 Redukovaný model ZMĚN 
Redukovaný model ZMĚN byl odvozen pouze z 15 proměnných, které dosáhly relativní 
významnosti alespoň 60%. 
 
Tabulka 73, Redukovaný model ZMĚN 
Proměnná Rel. vyz. Proměnná Rel. vyz. Proměnná Rel. vyz. Proměnná Rel. vyz. 
EBIT(5-vol) 100,00% RE/TA 23 69,64% TL/TA 23 62,49% OP/AC 2435 51,14% 
EBIT/TA 23 80,16% CF/TA 12 67,68% CL/S 12 62,43% NI/AC 2435 48,09% 
OC/OR 12 79,34% OP/AC 1324 67,48% DR 12 58,05% DR 34 39,02% 
NI/OR 12 76,20% NI/AC 1324 66,91% EQ 12 51,66%     
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
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Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Největšího rozdílu mezi relativní významnosti jednotlivých prediktorů bylo dosaženo u 
ukazatelů OC/OR 12 (nárůst o 0,18 p.b.), dominantní postavení EBIT(5-vol) zůstalo 
beze změny. 
5.3.5 Analýza redundantních proměnných modelů ZMÉN 
K analýze redundantních proměnných bylo opět užito metody VIF, ukazatele 
s hodnotou VIF větší než 4 byly z modelu vynechány. 
 
Tabulka 74, Analýza redundantních proměnných modelů ZMÉN 
Proměnná Tolerance VIF R^2 Proměnná Tolerance VIF R^2 
CF/TA 12 0,99349 1,00655 0,00651 NI/OR 12 0,996487 1,00353 0,003513 
DR 12 0,781428 1,27971 0,218572 OP/AC 1324 0,248489 4,02432 0,751511 
DR 34 0,994203 1,00583 0,005797 OP/AC 2435 0,042554 23,49962 0,957446 
CL/S 12 0,800109 1,24983 0,199891 NI/AC 1324 0,231905 4,31212 0,768095 
RE/TA 23 0,231259 4,32415 0,768741 NI/AC 2435 0,042292 23,64504 0,957708 
EBIT/TA 23 0,568479 1,75908 0,431521 EQ 12 0,765717 1,30597 0,234283 
TL/TA 23 0,260066 3,84518 0,739934 EBIT(5-vol) 0,913241 1,095 0,086759 
OC/OR 12 0,764207 1,30855 0,235793         
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Množství vynechaných proměnných je oproti předchozím modelům NOR mnohem 
nižší. Zatímco v případě hodnocení stavu daného ukazatele, lze při jeho malých 
změnách očekávat jeho setrvačnost.  
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Graf 12, Průběh iterativní výpočtu redukovaného modelu ZMĚN 
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U změnových ukazatelů je tento jev již méně pravděpodobný. Z modelu byly vyřazeny 
změny v rentabilitě průměrné hodnoty kapitálu (OP/AC 1324, OP/AC 2435, NI/AC 
1324 a NI/AC 2435). Setrvačnost ukazatelů, která zapříčiňuje následně jejich 
redundanci, je zřejmě způsobena konstrukcí ukazatelů, resp. užití průměrné hodnoty 
kapitálu za tři po sobě jdoucí období ve jmenovateli zlomku. Dalším vyřazeným 
ukazatelem byl poměr nerozděleného zisku a celkových aktiv (RE/TA). 
5.3.6 Výsledný model ZMĚN 
Výsledný model ZMĚN je odvozen stejným způsobem jako předchozí výsledné modely 
NOR, tj. po odstranění redundantních proměnných. 
 
Tabulka 75, Výsledný model ZMĚN 
Proměnná Rel. vyz. Proměnná Rel. vyz. 
EBIT(5-vol) 100,00% CF/TA 12 71,88% 
NI/OR 12 84,01% EQ 12 67,64% 
OC/OR 12 82,47% DR 34 67,13% 
CL/S 12 74,35% EBIT/TA 23 64,89% 
DR 12 72,26% TL/TA 23 53,28% 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
Summary of Boosted Trees
Response: Bankrot
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Graf 13, Průběh iterativní výpočtu výsledného modelu ZMĚN 
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5.3.7 Vnitřní struktura modelu ZMĚN 
Pro analýzu modelu z hlediska jeho vnitřní struktury bylo užito korelační matice, resp. 
Spearmanova korelačního koeficientu. Červeně zvýrazněné korelace jsou statisticky 
významné na 5% hladině. 
 
Tabulka 76, Vnitřní struktura modelu ZMĚN 
  
CF/TA 
 12 
DR 
 12 
DR 
 34 
CL/S  
12 
EBIT/TA  
23 
TL/TA 
 23 
OC/OR  
12 
NI/OR  
12 
EQ 
 12 
EBIT 
(5-vol) 
CF/TA 12 1,0000 -0,2160 0,0888 -0,3360 -0,2519 0,2626 -0,7958 0,8409 0,3893 0,1271 
DR 12 -0,2160 1,0000 -0,0658 0,3943 -0,0973 0,0209 0,1463 -0,1580 -0,5794 -0,0714 
DR 34 0,0888 -0,0658 1,0000 -0,0970 0,1619 -0,0086 -0,0539 0,0539 0,0120 0,0497 
CL/S 12 -0,3360 0,3943 -0,0970 1,0000 -0,0345 -0,1445 0,2599 -0,2001 -0,2565 -0,1179 
EBIT/TA 23 -0,2519 -0,0973 0,1619 -0,0345 1,0000 -0,3801 0,2557 -0,1791 0,0704 -0,0118 
TL/TA 23 0,2626 0,0209 -0,0086 -0,1445 -0,3801 1,0000 -0,1686 0,1818 -0,0293 -0,0538 
OC/OR 12 -0,7958 0,1463 -0,0539 0,2599 0,2557 -0,1686 1,0000 -0,8066 -0,3896 -0,1182 
NI/OR 12 0,8409 -0,1580 0,0539 -0,2001 -0,1791 0,1818 -0,8066 1,0000 0,3928 0,1432 
EQ 12 0,3893 -0,5794 0,0120 -0,2565 0,0704 -0,0293 -0,3896 0,3928 1,0000 0,0538 
EBIT 
(5-vol) 
0,1271 -0,0714 0,0497 -0,1179 -0,0118 -0,0538 -0,1182 0,1432 0,0538 1,0000 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Nejsilnější statisticky významná kladná korelace (0,8409) existuje mezi změnou 
poměru cash flow (čistý zisk + odpisy) k celkovým aktivům (CF/TA) a změnou 
rentabilitou provozních výnosů (NI/OR) obojí mezi prvním a druhým rokem před 
bankrotem. Naopak, nejsilnější statisticky významná záporná korelace (-0,7958) 
existuje mezi změnou poměru provozních nákladů a provozních výnosů (OC/OR) a 
změnou poměru cash flow a celkových aktiv (CF/TA) v obou případech se jedná o 
změnu mezi prvním a druhým rokem před bankrotem. 
5.3.8 Klasifikační přesnost modelů ZMĚN 
Model ZMĚN byl testován na dvou částech dat, první část tzv. train data (70% dat) byla 
užita k odvození parametrů modelu a druhá část tzv. test data (30%) sloužila k testování 
modelu, viz následující tabulka 77, přesnost modelu je uvedena v procentech. 
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Tabulka 77, Model ZMĚN - klasifikační přesnost 
Model 
ZMĚ
N 
Aktivní podniky Bankrotní podniky Chyba I druhu 
Chyba II 
druhu 
Trén. No Test No Trén. No Test No Trén. Test Trén. Test 
127 pr. 92,20 1 321 100,00 179 99,51 411 0,00 3 20,12 n.a. 0,16 1,65 
15 pr. 89,44 1 127 97,86 373 97,00 400 50,00 14 23,47 53,33 1,18 1,88 
10 pr. 91,60 1 107 98,98 393 99,75 396 50,00 18 19,06 30,77 0,10 2,26 
Průměr 91,08 1 185 98,95 315 98,75 402 33,33 12 20,88 42,05 0,48 1,93 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Hodnoty klasifikační přesnosti všech variant modelů ZMĚN jsou srovnatelné 
s klasifikační přesností modelů NOR. Průměrná klasifikační přesnost na trénovacím 
vzorku je u vzorků aktivních podniků, v případě výsledného modelu ZMĚN nižší o 2,27 
p.b. resp. 2,87 p.b. oproti modelu NOR 1, resp. NOR 2. Klasifikační přesnost na 
trénovacím vzorků je u bankrotních dat, v případě modelu ZMĚN o 1,23 p.b. vyšší než 
u modelu NOR 1, avšak o 0,99 p.b. nižší než u modelu NOR  2. Na testovacích datech, 
je model ZMĚN srovnatelný v případě aktivních podniků s modely NOR, avšak 
v případě bankrotních podniků je jeho přesnost citelně nižší a produkuje tak vyšší 
chybovost ve smyslu chyby prvního druhu. 
Vyšší chybovost u bankrotních podniků může signalizovat fakt, že ve zkoumaném 
období pěti let vykazují nižší volatilitu vývoje finančních ukazatelů, jinými slovy, cesty 
finančně zdravého podniku (aktivního) a podniku směřujícího k bankrotu (bankrotního) 
se rozchází pravděpodobně v dřívějším období. Opět se jedná o paralelu ke zjištěním 
z Modelu pro identifikaci projevů bankrotu (viz kapitola Model pro identifikaci projevů 
bankrotu v čase 5.2) 
5.3.9 Informační kvalita modelu ZMĚN 
Následující tabulka 78 obsahuje dosažené minimální hodnoty ztrátové funkce pro 
všechny tři variant modelu 1 a 2 a to jak pro část trénovacích dat (70% vzorku), tak pro 
část testovacích dat (30% vzorku).  
 
Tabulka 78, Míra goodness of fit modelu ZMĚN 
Model ZMĚN 
Train Test 
Risk estimate Standard error Risk estimate Standard error 
127 pr. 0,06062 0,00573 0,01648 0,00944 
15 pr. 0,08579 0,00717 0,03876 0,00981 
10 pr. 0,06254 0,00625 0,03163 0,00863 
Průměr 0,06965 0,00638 0,02896 0,00929 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
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Protože charaktery stavových dat (viz modely NOR) a změnových dat (viz model 
ZMĚN) jsou odlišné, porovnání měr tzv. goodness of fit by vzhledem k tomuto faktu 
nevedlo ke smysluplným závěrům. 
5.3.10 Komparace přesnosti modelu ZMĚN při aplikaci odlišných algoritmů 
Stejně jako u modelů NOR byly aplikované odlišné klasifikační algoritmy, a to MDA a 
MLP, za vzniku dvou nových hybridních modelů. 
 
Výsledky aplikace MDA 
Model jako celek je statisticky významný na 1% hladině F-testu, stejně jako modely 
NOR 1 a NOR 2, viz celkové charakteristiky modelu (Wilk. lambda 0,93949 přibližně F 
(10,1272)=8,1924 p< 0,0000). 
 
Tabulka 79, Aplikace metoda MDA na prediktory modelu ZMĚN 
  Wilk. lambda Parc. lambda F na vyjmutí (1,1272) p-hodn. Tolerance 1-tolerance 
CF/TA 12 0,939549 0,999939 0,07764 0,780571 0,995246 0,004754 
DR 12 0,939725 0,999751 0,31707 0,573475 0,810167 0,189833 
DR 34 0,939491 1,000000 0,00000 1,000000 0,995723 0,004277 
CL/S 12 0,939890 0,999575 0,54042 0,462392 0,819882 0,180118 
EBIT/TA 23 0,941180 0,998206 2,28634 0,130766 0,674128 0,325872 
TL/TA 23 0,941776 0,997574 3,09304 0,078868 0,680395 0,319605 
OC/OR 12 0,958034 0,980645 25,10608 0,000001 0,827978 0,172022 
NI/OR 12 0,960216 0,978416 28,05991 0,000000 0,998735 0,001265 
EQ 12 0,942440 0,996872 3,99192 0,045931 0,813583 0,186417 
EBIT(5-vol) 0,941214 0,998170 2,33229 0,126964 0,927773 0,072227 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Podle závěrů metody MDA aplikované na prediktory modelu ZMĚN obsahuje model 
pouze tři z desíti proměnných, které jsou statisticky významné na 5% hladině 
významnosti (OC/OR 12, NI/OR 12, EQ 12) z toho pouze dvě jsou statisticky 
významné na 1% hladině (OC/OR 12, NI/OR 12). Při aplikaci MDA jako metody pro 
výběr proměnných by zbytek prediktorů nebyl do modelu zařazen. Poměrně 
překvapující je, že statistická nevýznamnost prediktoru EBIT (5-vol), který je u aplikací 
MDA na modely NOR statisticky významným na 1% hladině. Vysvětlení může nabízet 
odlišný vztah prediktoru EBIT (5-vol) k ostatním proměnným.  
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V případě aplikace metoda MDA je významnost proměnných hodnocena také ve 
vícerozměrném kontextu, avšak roli zde hraje (na rozdíl od metody BT) i normalita dat, 
existence extrémních hodnot a korelace mezi proměnnými. A právě odlišnosti 
v korelační matici mohou způsobovat rozdíl v hodnocení významnosti tohoto 
ukazatele. 
 
Výsledky aplikace MLP 
Metoda MLP (varianta umělé neuronové síťě) byla při stejném nastavení výchozích 
parametrů aplikovaná, jako u modelů NOR (viz kapitola 5.1)  aplikována i na prediktory 
modelu ZMĚN, viz následující tabulka 80. 
 
Tabulka 80, Aplikace metoda MLP na prediktory modelu ZMĚN 
č. Jméno síťě 
Trén. 
výkon 
Test. 
výkon 
Valid. 
výkon 
Trénovací  
algoritmus 
Chybová 
 funkce 
Aktivace  
skryt.vr. 
Výstupní 
 akt.fce 
1 MLP 10-8-2 96,774 97,917 96,354 BFGS (Quasi-Newton) 0 Sum.čtvr. Tanh Tanh 
2 MLP 10-11-2 96,440 97,917 97,917 BFGS (Quasi-Newton) 1 Sum.čtvr. Identita Exp. 
3 MLP 10-4-2 96,440 97,917 97,917 BFGS (Quasi-Newton) 1 Entropie Tanh Softmax 
4 MLP 10-4-2 96,440 97,917 97,917 BFGS (Quasi-Newton) 1 Sum.čtvr. Identita Tanh 
5 MLP 10-10-2 96,440 97,917 97,917 BFGS (Quasi-Newton) 1 Sum.čtvr. Tanh Logistická 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Klasifikační přesnost jednotlivých modelů je téměř stejná, přesto první varianta (MLP 
10-8-2) dosahuje mírně lepších výsledků. Formální (tabulkový popis síťí) pro 
nejvýkonnější síťě (č. 1) je obsažen v příloze č. 33. 
 
Klasifikační přesnost modelů NOR využívajících metodu MDA resp. MLP 
Přesnost metod MDA a MLP byla analyzována na vzorku dat určených pro učení 
(trénovaní) modelu. Pro hodnocení výsledků aplikace metody MLP byla zvolena síť 
s nejvyšším výkonem, tj. síť č. 1. 
 
Tabulka 81, Klasifikační přesnost modelu ZMĚN využívajícího metodu MDA resp. MLP 
Model  
Aktivní podniky Bankrotní podniky Chyba I druhu Chyba II druhu 
Trén. vzor.   počet Trén. vzor.   počet Trén. vzor.   Trén. vzor.   
ZMĚN (MDA) 99,92% 1 243 5,00% 40 33,33% 2,97% 
ZMĚN (MLP) 100,00% 867 9,38% 32 0,00% 3,24% 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
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Aplikace metod MDA a MLP vede k vysoké přesnosti klasifikace aktivních podniků na 
trénovacím vzorku dat, zatímco schopnost rozpoznat bankrotní podnik je velmi slabá. 
Hybridní model vyvinutý touto cestou (zejména metodou MDA) ještě nutně nemusí být 
odsouzen k zapomnění. Chybovost modelu lze snížit analýzou hodnot diskriminační 
resp. rozdílu hodnot klasifikačních funkcí a to zavedením tzv. šedého pásma, neboli 
intervalu hodnot, ve kterých dochází k největší chybovosti modelu.  
Existence šedé zóny je podmíněna jevem, kterého si povšiml již Beaver (1966). 
Rozdělení pravděpodobnosti určitého ukazatele pro aktivní podniky je sice statisticky 
odlišné od rozdělení pravděpodobnosti stejného ukazatele pro bankrotní podniky, 
existuje však interval hodnot, ve kterém se tyto rozdělení prolínají.  Tento interval ve 
svém důsledku pak způsobuje značnou část chybovosti modelu, resp. snížení chybovosti 
je tak často dosahováno za cenu existence šedé zóny.  Následující tabulka 82 uvádí 
klasifikační funkce pro tento model. 
 
Tabulka 82, Klasifikační funkce modelu ZMĚN 
  Aktivní (A) Bankrotní (B) B-A 
CF/TA 12 0,00781 -0,02772 -0,03553 
DR 12 0,00323 0,0012 -0,00203 
DR 34 0,00001 0,00001 0,00000 
CL/S 12 -0,3375 0,39588 0,73338 
EBIT/TA 23 -2,43285 -0,53188 1,90097 
TL/TA 23 -2,95706 -0,55071 2,40635 
OC/OR 12 0,24474 5,12636 4,88162 
NI/OR 12 0,00043 0,20549 0,20506 
EQ 12 0,66096 -0,14288 -0,80384 
EBIT(5-vol) 0,00000 0,00000 0,00000 
Konstanta -0,16627 -4,37485 -4,20858 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
5.3.11 Dílčí závěr dynamického modelu měření úvěrového rizika podniku 
Přístup předchozích zde prezentovaných neparametrických modelů k predikci 
úvěrového rizika byl přístupem statistickým. Předefinováním množiny ukazatelů na 
multiperiodické mohl byt analyzován další dílčí potenciál, resp. další informace, která je 
skrytá ve finančních výkazech. Metoda multiperiodických ukazatelů je zvláště vhodná 
pro zkoumání projevů bankrotu ve vzdálenějších časových okamžicích. Prostřednictvím 
analýzy modelu je tak možno identifikovat dlouhodobější oblasti nedostatku, resp. 
rizikové oblasti, ne pouze oblasti důsledku.  
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Analýzou redukovaného modelu, resp. výsledného modelu bylo zjištěno, že 
z dynamického (multiperiodického) pohledu lze identifikovat tři rizikové oblasti, ve 
kterých se hrozba bankrotu projevuje a to rentabilita, zadluženost a velikost podniku. 
V likviditě nebyly identifikovány žádné významné změny, resp. žádný z faktorů 
likvidity nevstoupil do výsledného modelu.   
Dominantním faktorem modelu je volatilita EBIT (EBIT(5-vol)), která pokrývá svou 
definici celé analyzované období. Podle závěrů předchozího neparametrického 
statického modelu představuje tento faktor, kromě volatility zisku, rovněž zastřešující 
faktor velikosti podniku. V modelu je možné identifikovat i jiné prediktory pokrývající 
celé analyzované období, jedná se zejména o změnu průměrné rentability kapitálu, ať již 
měřenou prostřednictvím provozního výsledku hospodaření (OP/AC 1324, OR/AC 
2435), či prostřednictvím čistého zisku (NI/AC 1324, NI/AC 2435).  
Obecně postavení faktorů rentability je v hodnoceném dynamickém modelu velmi 
významné, kromě zmíněných dlouhodobých faktorů vystupují ostatní do popředí, 
zejména mezi třetím a druhým rokem, resp. mezi druhým a prvním.  
Druhým dominantním ukazatelem je změna rentability aktiv (EBIT/TA) mezi třetím a 
druhým rokem před bankrotem. Vysvětlení proč zrovna v tomto období dochází, k tak 
významné změně v rentabilitě může přinést Model pro identifikaci projevů bankrotu, 
resp. popisná statistika ukazatele EBITDA/TA (viz Tabulka 67 a Tabulka 68). Podle 
které jsou bankrotní podniky v průměru ještě zisk na úrovni EBITDA ještě tři roky před 
bankrotem, avšak dva roky před bankrotem dosahují již ztráty na úrovni EBITDA. 
Nicméně dosahovaná ztráta a to dokonce již dva roky před bankrotem, nemusí být jeho 
dominantním projevem (viz závěry předchozího modelu NOR o prediktoru NI<0). Tato 
průměrně dosahovaná ztráta se projevuje ještě v dalších prediktorech modelu a to ve 
změně minulé ziskovosti (RE/TA 23) a ve změně hodnoty vlastního kapitálu (EQ 12). 
Změna mezi druhým a prvním rokem před bankrotem se projevuje již ve změně jiných 
faktorů rentability a to ve změně rentabilitě provozních výnosů (NI/OR) a změně cash 
flow rentabilitě aktiv (CF/TA 12), kde cash flow představuje součet EAT a odpisů.  
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Důvodem, proč dochází k propadu rentability mezi třetím a druhým rokem na provozní 
úrovni (EBITDA) a mezi druhým a prvním rokem na úrovni čistého zisku (NI)41, může 
být zvýšení úrokové zátěže, vzhledem zadlužování (DR 12, DR 34, TL/TA 23) a 
rostoucímu věřitelskému riziku. 
Změny v dlouhodobé rentabilitě kapitálu indikují podkapitalizovanost podniku (víz 
prediktory TA 1, TA 2, TA 3 EQ 1, EQ 2, EQ 3, EQ 4 u modelu NOR). O 
podkapitalizovanosti lze hovořit v průběhu celého analyzovaného pětiletého období. 
Pokud by tento jev nastal v průběhu tohoto období, projevil by se ve změně obratu aktiv 
(S/TA).  Případně lze hovořit o nevhodnosti struktury kapitálu, kdy výrazné změny lze 
sledovat ve změně míry zadluženosti, resp. proporci kapitálu a to již mezi čtvrtým a 
třetím rokem před bankrotem (DR 12, DR 34). Dynamický model měření úvěrového 
rizika dosáhl obdobně vysoké klasifikační přesnosti jako model statistický. Výsledný 
dynamický model (model ZMĚN) dokázal na trénovacím vzorku dat správně rozpoznat 
91,6%, resp. 99,75% aktivních resp. bankrotních podniků a na testovacím vzorku 
98,98% resp. 50% aktivních, resp. bankrotních podniků.  
Z hlediska metodiky identifikace významných proměnných je dále podstatné, že bylo 
dosaženo významné redukce počtu proměnných (ze 127 na 10) a to bez významné 
ztráty relevantní informace, která by se projevila poklesem klasifikační schopnosti 
modelu, či kvality proložení dat modelem (viz. goodness of fit). 
Při zkoumání možnosti zvýšení přesnosti modelu, prostřednictvím konstrukce 
hybridního (ve smyslu klasifikační metody) modelu, bylo zjištěno, že takováto 
konstrukce je mnohem méně efektivní, než model samotný (využívající pouze metodu 
BT). Při zkoumání možnosti aplikace metody MDA, jakožto klasifikačního algoritmu 
bylo zjištěno, že metoda je ve spojení s multiperiodickýmí, resp. změnovými ukazateli 
neefektivní. V tomto hybridním modelu byly statisticky významné pouze 3 z 10 
ukazatelů. Zbytek ukazatelů byl vyhodnocen jako nevýznamný, resp. odstranitelný 
z modelu bez ztráty klasifikační přesnosti. Hybridní model byl sestaven rovněž s užitím 
alternativní neparametrické metody a to metody MLP, výsledky takto sestaveného 
modelu byly znatelně lepší oproti aplikaci metody MDA, avšak ve srovnání se 
samostatným modelem (využívajícího pouze metodu BT) zcela neuspokojivé. 
                                               
41 Ztráta na úrovni čistého zisku bude s vysokou pravděpodobností již v třetím roce před bankrotem, 
avšak mezi druhým a prvním dochází k dalšímu propadu. 
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5.4 Kombinovaný model měření úvěrového rizika 
Kombinovaný model měření úvěrového rizika (Model FIN) představuje spojení 
nejvýznamnějších prediktorů statického modelu (model NOR) a dynamického modelu 
(model ZMĚN)42. Jeho smyslem je spojit závěry obou modelů a v kontextu, resp. 
komplexně vyhodnotit jejich významnost. Výsledek výpočtu modelu obsahuje 
následující tabulka 83. V tabulce u jednotlivých prediktorů jsou označeny i modely, ze 
kterých daný prediktor pochází. 
 
Tabulka 83, Model FIN 
Proměnná Pův. model Rel. výz. Proměnná Pův. model Rel. výz. 
DR 12 ZMĚN 100,00% OR/CL 3 NOR 68,64% 
EBIT(5-vol) ZMĚN/NOR 81,77% EBIT/TA 23 ZMĚN 67,99% 
EQ 12 ZMĚN 78,95% WC/TA 1 NOR 64,45% 
NI/OR 12 ZMĚN 77,47% DR 1 NOR 64,16% 
OC/OR 12 ZMĚN 75,93% CF/TA 12 NOR 61,63% 
CL/S 12 ZMĚN 73,64% TL/TA 23 ZMĚN 60,75% 
NI/OR 1 NOR 71,29% TL/EBITDA 1 NOR 56,94% 
DR 34 ZMĚN 70,01%       
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Iterativní výpočet modelu FIN dokumentuje následující graf č. 12, model FIN se skládá 
celkem ze 166 individuálních stromů. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
42 Původní záměr byl sestavit tento model stejným způsobem, jako byly sestaveny modely NOR a ZMĚN, 
tj. nejdříve jako základní model, poté redukovaný a až následně výsledný. Počet proměnných případného 
základního modelu by činil 285. Tento počet proměnných je již nad možnosti užitého SW. 
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Graf 14, Průběh iterativního výpočtu modelu FIN 
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Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
5.4.1 Analýza potenciálních redundantních proměnných modelů FIN 
Spojením množin prediktorů predchožích modelů (NOR a ZMĚN) vznikla nová 
množina, která však obsahuje nové, potenciálně korelované páry prediktorů.  Z toho 
důvodu bylo nutné provést analýzu redundantních proměnných. 
 
Tabulka 84, Analýza potenciálně redundantních proměnných modelu FIN 
Proměnná Tolerance VIF R2 Proměnná Tolerance VIF R2 
DR 1 0,967673 1,033406 0,032327 DR 34 0,992590 1,007465 0,007410 
WC/TA 1 0,841110 1,188905 0,158890 CL/S 12 0,875248 1,142533 0,124752 
OR/CL 3 0,883650 1,131669 0,116350 EBIT/TA 23 0,647397 1,544646 0,352603 
TL/EBITDA 1 0,984604 1,015636 0,015396 TL/TA 23 0,621317 1,609484 0,378683 
NI/OR 1 0,976613 1,023947 0,023387 OC/OR 12 0,438944 2,278195 0,561056 
CF/TA 12 0,460480 2,171646 0,539520 NI/OR 12 0,964698 1,036594 0,035302 
DR 12 0,768265 1,301634 0,231735 EQ 12 0,736102 1,358508 0,263898 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Podle vykazovaných hodnot VIF není v modelu FIN obsažen žádný redundantní 
prediktor. V modelu není obsažená proměnná, kterou by s dostatečnou přesností bylo 
možno popsat pomocí kombinace ostatních. 
Ačkoliv modelům NOR a ZMĚN dominují jiné ukazatele (DR 1, resp. EBIT(5-vol)) 
není ani jeden z nich nejvýznamnějším prediktorem modelu FIN, který představuje 
jejich kombinaci a hodnotí i významnost prediktorů v novém, širším kontextu.  
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Ve prospěch modelu ZMĚN hovoří zejména to, že šest nejvýznamnějších proměnných 
modelu FIN tvoří právě jeho prediktory. Tento závěr hovoří ve prospěch teoretických 
předpokladů o významu multiperiodické transformace (viz Niemann et al, 2008). Nabízí 
se rovněž interpretace, že krize se v podniku projevuje po delší dobu (alespoň 3 až 4 
roky) a vrcholí jeho bankrotem. Podnik se tak v bankrotu neocitne v rámci jednoho 
období, ale nutně k němu delší dobu spěje. Překvapivé je zejména pořadí prvních dvou 
prediktorů, kdy změna v zadluženosti, resp. proporci zdrojů mezi druhým a prvním 
rokem (DR12), překonává volatilitu zisku, jakožto zastřešující faktoru velikosti (EBIT 
(5-vol)). Příčiny lze spatřovat v prodělávané ztrátě, která snižuje velikost vlastního 
kapitálu, případně dochází k nesplácení cizích zdrojů. 
Klasifikační přesnost a informační kvalita modelu FIN a její porovnání s ostatními 
vytvořenými modely 
Model FIN byl rovněž testován na dvou částech dat, první část tzv. train data (70% dat) 
byla užita k odvození parametrů modelu a druhá část tzv. test data (30%) sloužila 
k testování modelu. Pro komparaci výsledků jsou uvedeny i obdobné výsledky 
výsledných modelů NOR a ZMĚN, viz následující tabulka 85 (přesnost modelu je 
uvedena v procentech). 
 
Tabulka 85, Klasifikační přesnost modelu FIN a její komparace s přesností předchozích modelů 
Model  
Aktivní podniky Bankrotní podniky Chyba I druhu Chyba II druhu 
Trén. No Test No Trén. No Test No Trén. Test Trén. Test 
FIN (15 pr.) 91,21 1 229 97,05 271 97,98 397 41,18 17 21,73 53,33 0,71 3,66 
NOR 1 (5 pr.) 92,30 1 052 97,99 448 96,65 388 60,00 20 17,76 42,86 1,32 1,79 
NOR 2 (6 pr.) 92,75 1 062 97,49 438 99,23 390 50,00 18 16,59 55,00 0,30 2,06 
ZMĚN (10 pr.) 91,60 1 107 98,98 393 99,75 396 50,00 18 19,06 30,77 0,10 2,26 
Průměr 91,97 - 97,88 - 98,40 - 50,29 - 18,79 45,49 0,61 2,44 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Postavení výsledného modelu FIN je srovnatelné s předchozími modely (NOR a 
ZMĚN), navíc dosahování vyšší úrovně přesnosti je vzhledem k již vysoké předchozích 
modelů obtížné.  
Pouze přesnost modelu FIN na testovacím vzorku bankrotních podniků je docela nízká, 
na druhou stranu vzhledem k počtu pozorování je nutné tuto hodnotu brát s rezervou. 
Z hodnocených modelů svými parametry vyniká model ZMĚN, jehož výsledky jsou 
mírně lepší oproti ostatním. 
143 
 
 A to navzdory očekávání, neboť drtivá většina současných modelů je založena na 
stavových ukazatelích odvozených z období jednoho roku před bankrotem, obdobně 
jako model NOR 1. 
 
Informační kvalita modelu ZMĚN 
Dosažená minimální hodnota funkce pro model FIN je obsažena v následující tabulce 
88. Vzhledem k charakteru dat modelu není tato hodnota srovnávána s hodnotami 
předchozích modelů, neboť srovnání by nebylo smysluplné vzhledem k odlišnému 
charakteru dat a tím způsobené variabilitě hodnot. 
 
Tabulka 86, Informační kvalita modelu FIN 
Model FIN Risk - Estimate Standard - error 
Train 0,071341 0,006383 
Test 0,0625 0,014264 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
5.4.2 Komparace přesnosti modelů FIN při aplikaci odlišných algoritmů 
Stejně jako u předchozích modelů i zde byly aplikovány odlišné algoritmy, nejdříve 
metoda MDA a následně i metoda MLP. 
Aplikace metody MDA 
Model jako celek je statisticky významný na 1% hladině F-testu, stejně jako modely 
NOR a ZMĚN, viz celkové charakteristiky modelu (Wilk. lambda 0,93335 přibliž F 
(15,875)=4,1656 p< 0,0000). Detaily modelu viz následující tabulka 87. 
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Tabulka 87, Aplikace metoda MDA na prediktory modelu FIN 
Proměnná Wilk. lambda Parc. lambda F na vyjmutí (1,875) p-hodn. Tolerance 1-tolerance 
DR 1 0,933618 0,999712 0,25180 0,61593 0,964592 0,035408 
WC/TA 1 0,934653 0,998605 1,22239 0,26919 0,828894 0,171106 
OR/CL 3 0,934507 0,998762 1,08501 0,29786 0,882445 0,117555 
EBIT(5-vol) 0,934400 0,998875 0,98550 0,32111 0,974355 0,025645 
TL/EBITDA 1 0,933657 0,999671 0,28810 0,59157 0,983232 0,016768 
NI/OR 1 0,933454 0,999888 0,09836 0,75387 0,974292 0,025708 
CF/TA 12 0,955825 0,976485 21,07108 0,00000 0,464896 0,535104 
DR 12 0,933641 0,999687 0,27391 0,60085 0,767845 0,232155 
DR 34 0,933358 0,999991 0,00834 0,92723 0,992503 0,007497 
CL/S 12 0,933514 0,999823 0,15479 0,69409 0,874281 0,125719 
EBIT/TA 23 0,937140 0,995956 3,55336 0,05975 0,644954 0,355047 
TL/TA 23 0,937854 0,995196 4,22354 0,04016 0,618450 0,381550 
OC/OR 12 0,936703 0,996419 3,14426 0,07654 0,443557 0,556443 
NI/OR 12 0,956556 0,975739 21,75607 0,00000 0,964111 0,035889 
EQ 12 0,935116 0,998111 1,65620 0,19845 0,737859 0,262141 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Podle závěrů metody MDA aplikované na prediktory modelu FIN obsahuje model 
pouze 3z 13 proměnných, které jsou statisticky významné na 5% hladině významnosti 
(CF/TA 12, TL/TA 23, NI/OR 12), z čeho pouze 2 jsou statisticky významné na 1% 
hladině (CF/TA 12, NI/OR 12). Všechny statisticky významné proměnné pochází 
z modelu ZMĚN. Model FIN přehodnocený metodou MDA hodnotí změnu ukazatele 
NI/OR mezi prvním a druhým rokem před bankrotem, mnohem významněji, nežli stav 
daného ukazatele v roce před bankrotem. Klasifikační funkce pro daný model je 
uvedena v následující tabulce 88. 
 
Tabulka 88, Klasifikační funkce modelu FIN 
Proměnná Aktivní Bankrotní B-A 
DR 1 0,03097 0,02414 -0,00683 
WC/TA 1 1,30039 2,0042 0,70381 
OR/CL 3 0,25401 0,21273 -0,04128 
EBIT(5-vol) 0,00001 0,00001 0,00000 
TL/EBITDA 1 0,00994 0,01332 0,00338 
NI/OR 1 -0,07683 -0,04881 0,02802 
CF/TA 12 1,78493 -9,13888 -10,92381 
DR 12 0,0021 0,00044 -0,00166 
DR 34 -0,00002 -0,00003 -0,00001 
CL/S 12 -0,23153 0,19294 0,42447 
EBIT/TA 23 -2,09003 0,25173 2,34176 
TL/TA 23 -2,70357 0,07531 2,77888 
OC/OR 12 1,86912 -4,00636 -5,87548 
NI/OR 12 -0,00236 0,15477 0,15713 
EQ 12 0,69204 0,18052 -0,51152 
Konstanta -1,20522 -4,6863 -3,48108 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
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Aplikace metody MLP 
Metoda MLP byla při stejném nastavení výchozích parametrů, jako u modelů NOR (viz 
kapitola 5.1.35.1), aplikována i na prediktory modelu FIN (viz kapitola 5.1.35.1), viz 
následující tabulka 89. 
 
Tabulka 89, Aplikace metoda MLP na prediktory modelu FIN 
č Jméno síťě 
Trén. 
Výkon  
Test. 
Výkon 
Valid. 
Výkon  
Trénovací 
algoritmus 
Chybová 
funkce 
Aktivace 
skryt.vr. 
Výstupní 
akt.fce 
1 MLP 15-5-2 95,20 96,24 96,99 BFGS (Quasi-Newton) 1 Sum.čtvr. Identita Exp. 
2 MLP 15-10-2 95,52 96,24 96,99 BFGS (Quasi-Newton) 0 Sum.čtvr. Identita Exp. 
3 MLP 15-5-2 95,36 96,24 96,24 BFGS (Quasi-Newton) 0 Sum.čtvr. Identita Identita 
4 MLP 15-7-2 95,68 96,24 96,24 BFGS (Quasi-Newton) 0 Sum.čtvr. Logist. Tanh 
5 MLP 15-12-2 95,20 96,24 96,99 BFGS (Quasi-Newton) 1 Entropie Tanh Softmax 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Za síť s nejlepším výkonem lze označit síť č. 2, její výsledky proto budou analyzovány 
blíže. Formální (tabulkový popis síťí) pro nejvýkonnější síťě (č. 2) je obsažen v příloze 
č. 34 a 35. 
 
Klasifikační přesnost modelů NOR využívajících metodu MDA resp. MLP 
Přesnost metod MDA a MLP byla analyzována na vzorku dat určených pro učení 
(trénovaní) modelu. Pro hodnocení výsledků aplikace metody MLP byla zvolena síť 
s nejvyšším výkonem, tj. síť č. 2. 
 
Tabulka 90, Klasifikační přesnost modelu FIN využívajícího metodu MDA resp. MLP 
Model  
Aktivní podniky Bankrotní podniky Chyba I druhu Chyba II druhu 
Trén. vzor.   počet Trén. vzor.   počet Trén. vzor.   Trén. vzor.   
FIN (MDA) 99,77% 852 7,69% 39 40,00% 4,06% 
FIN (MLP) 100,00% 595 6,67% 30 0,00% 4,49% 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
Klasifikační přesnost metod MLP a MDA aplikovaných na prediktory modelu FIN je 
pro aktivní podniky velmi vysoká, avšak schopnost těchto hybridních modelů rozpoznat 
bankrotní podnik je velmi slabá. Původní model FIN v tomto směru dominuje takto 
odvozeným hybridním modelům. 
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5.4.3 Komparace přesnosti modelů FIN, NOR, ZMĚN s tradičně užívanými 
(Altman, IN 01 a IN 05) 
Přesnost vytvořených modelů NOR, ZMĚN a FIN byla porovnána s tradičně užívanými 
modely a to revidovaným Altmanovým modelem z roku 1977 a českými modely IN 01 
a IN 0, viz kapitoly 2.1.3 a 2.1.4. K testování všech zmíněných modelů byl použit stejný 
vzorek dat (viz vzorek 2).  
Pro objektivnější srovnatelnost výsledků modelů byl uvažován i vliv existence šedého 
pásma. Existenci šedého pásma lze považovat za daň za nižší chybovat modelů. Jeho 
neexistence sice umožňuje jednoznačné vyhodnocení, avšak za cenu vyšší potenciální 
chyby. Modely založené na metodě BT, případně MLP s šedým pásmem nepracují, 
zatímco modely založené na MDA (Altmanův, IN 01 a IN 05) s tímto pásmem pracují.  
Klasifikační přesnost modelů NOR, ZMĚN a FIN byla stanovena u aktivních, resp. 
bankrotních podniků jako vážený průměr přesnosti na trénovacím a testovacím vzorku 
aktivních, resp. bankrotních podniků, kde váhami je počet platných pozorování.  
Celková přesnost těchto modelů pak představuje vážený průměr přesnosti klasifikace 
aktivních a bankrotních podniků a to jak na trénovacím, tak testovacím vzorků, opět 
s počty pozorování jakožto váhami. 
Klasifikační přesnosti Altmanova modelu a modelů IN u aktivních resp. bankrotních 
podniků je hodnocena jako procento správně rozpoznaných aktivních, resp. bankrotních 
podniků k celkovému počtu aktivních, resp. bankrotních podniků. Jako nevyhodnoceno 
je označeno procento pozorování podniků, které se ocitly v šedé zóně k celkovému 
počtu (součtu) aktivních a bankrotních podniků.  
Celková přesnost je opět váženým průměrem přesnosti klasifikace aktivních a 
bankrotních podniků, viz následující tabulka 91. 
 
Tabulka 91, Komparace přesnosti modelů FIN, NOR, ZMĚN s tradičně užívanými (Altman, IN 01 a IN 05) 
Model Aktivní podniky Bankrotní podniky Nevyhodnoceno Celkem 
FIN (15 pr.) 92,27% 95,65% 0% 93,00% 
NOR 1 (5 pr.) 94,00% 94,85% 0% 94,18% 
NOR 2 (6 pr.) 94,13% 97,06% 0% 94,76% 
ZMĚN (10 pr.) 93,53% 97,58% 0% 94,41% 
Altman (5 pr.) 49,51% 54,01% 38,34% 50,03% 
IN 01 (5 pr.) 38,83% 63,25% 37,99% 40,95% 
IN 05 (5 pr.) 43,37% 73,50% 27,35% 45,97% 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
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Vytvořené modely NOR, FIN a ZMĚN jasně dominují klasifikační přesnosti tradičních 
modelů (Altman, IN 01 a IN 05). Jejich průměrná klasifikační přesnost je u aktivních 
podniků o 113 % vyšší a u bankrotních podniků o 51% vyšší, 100% podniků bylo 
jasně vyhodnoceno, zatímco tradiční modely dokázaly jednoznačně rozhodnout 
v průměru pouze u 65,44%.  
Charakteristické vlastnosti finančních poměrových ukazatelů, zejména porušení 
normality a existence extrémních hodnot (Barnes, 1982, 1987, Karas, Režňáková, 
2013a) lze považovat za příčinu nižší úspěšnosti parametrických modelů (viz McLeay, 
Omar, 2000). Vytvořené neparametrické modely, ať již statický či dynamický, využívají 
metodu Boosted Trees, která normální rozdělení nevyžaduje, a její závěry jsou vůči 
existenci extrémních hodnot imunní.  
Představené neparametrické modely navíc dominují předchozím parametrickým 
modelům (Altmanův, modely IN) i přesto, že nevyužívají žádné alternativy šedého 
pásma ke snížení chybovosti modelu.  
5.4.4 Měření úvěrového rizika podniku prostřednictvím modelu kombinovaného 
modelu FIN 
Aplikovaná metoda BT, na které je model FIN založen, umožňuje kvantifikovat i 
pravděpodobnost s jakou bude konkrétní podnik zařazen do množiny bankrotních, resp. 
aktivních podniků. Tuto pravděpodobnost je možné interpretovat jako pravděpodobnost, 
že daný podnik zbankrotuje do jednoho roku.   
Z hlediska možnosti úvěrového rizika se jedná o významnou informaci, neboť součin 
pravděpodobnosti bankrotu, resp. defaultu a úvěrové angažovanosti vůči danému 
partnerovi (hodnoty pohledávky) lze získat očekávanou výši ztráty (expected loss). 
Hodnota očekávané ztráty pak slouží jako podklad k rozhodnutí o poskytování 
obchodního úvěru, tvorbě rezerv, v krajním případně i změně dodavatele.  
Následující tabulka 92 dokumentuje vyhodnocení vybraných deseti aktivních podniků a 
vybraných deseti bankrotních podniků ze vzorku pro trénování modelu FIN, v tomto 
vzorku je celkově 1626 podniků, z toho 1229 aktivních a 397 bankrotních.43 
 
                                               
43 Vyhodnocení prvních sto aktivních podniků, resp. bankrotních podniků je součástí přílohy č. Příloha 36 
až 39. 
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Tabulka 92, Měření úvěrového rizika prostřednictvím modelu FIN 
název podniku Status 
model FIN 
Vyhodnocen 
pravd.  
(Aktivní) 
pravd.  
(Bankrotní) 
PF PLASTY CZ, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,861250 0,138750 
STOMIX, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,986170 0,013830 
EMBA, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,989382 0,010618 
HBS CZ, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,991040 0,008960 
TRITÓN PARDUBICE, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,964210 0,035790 
CZECH PLASTIC PRODUCTION, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,954776 0,045224 
ESCO CZ PRODUCTION, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,991332 0,008668 
S+C ALFANAMETAL, S.R.O., KONCERN Aktivní Aktivní 0,975415 0,024585 
CHODOS CHODOV, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,932658 0,067342 
ŠKODA TVC, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,992768 0,007232 
DENIC, S.R.O. - V LIKVIDACI Bankrotní Bankrotní 0,019283 0,980717 
ELOTECH, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,027388 0,972612 
FEICHTER - CZ, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,047658 0,952342 
FORSET, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,083650 0,916350 
H+H METALLBAU, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,112983 0,887017 
NOVAKO JIHLAVA, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,015620 0,984380 
PEKÁRNA STICKSTON, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,022947 0,977053 
ŠANOV OBUV, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,106551 0,893449 
ŠROUBÁRNA LIBČICE, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,021433 0,978567 
SRUBOVÉ STAVBY RUKL, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,001421 0,998579 
Pozn.: „Status“ označuje skutečný stav podniků, „Vyhodnocen“ představuje výrok modelu FIN o ostudu 
podniku, „prav. (Aktivní) je pravděpodobnost, že podnik bude za jeden rok stále aktivní, pravd. 
(Bankrotní) je pravděpodobnost, že podnik do jednoho roku zbankrotuje. 
Zdroj: Vlastní výpočty na základě dat z databáze Amadeus 
 
5.4.5 Dílčí shrnutí kombinovaného modelu měření úvěrového rizika 
Účelem sestavení kombinované modelu měření úvěrového rizika (model FIN) bylo 
prezentovat možnosti synergie mezi předchozími neparametrickými modely a to dvou 
rovinnách. Jednak určit pořadí významnosti prediktorů a zjistit tak, které prediktory 
modelu NOR dominují prediktorům modelu ZMĚN, případně naopak.  
A jednak zkoumat možnosti vlivu synergického efektu na přesnost modelu. Bylo 
zjištěno, že synergický efekt se, ve smyslu zvýšení klasifikační přesnosti, mírně projevil 
a to následující způsoby. Jedná se zejména o schopnost správně rozpoznat aktivní 
podnik na testovacím vzorku, dále schopnost správně rozpoznat bankrotní podnik na 
trénovacím vzorku. A výrazně nižší chybovost ve smyslu chyby prvního druhu na 
testovacím vzorku a chybu druhého druhu na trénovacím vzorku (viz Tabulka 85). 
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6 Shrnutí výsledků disertační práce 
V této části práce budou shrnuty dosažené výsledky disertační práce a to ve struktuře 
dle dílčích cílů práce. 
6.1 Analýza v minulosti vytvořených modelů 
V rámci naplnění cíle disertační práce byly nejdříve analyzovány tradiční modely 
měření úvěrové rizika a to Altmanův model, modely IN 01 a IN 05 Inky a Ivana 
Neumaierových. Zmíněné modely byly dále testovány na aktuálních datech tuzemských 
průmyslových podniků. 
Výchozím krokem byla analýza jejich konstrukce a identifikace nedostatků. Důvodem 
testování bylo zejména zkoumání závěrů dřívějších studií, která tvrdí, že způsob, 
kterým byly modely odvozeny (jako redukované modely), v sobě skrývá riziko, že při 
aplikaci v jiném prostředí či období bude již znatelně méně efektivní, než v prostředí 
jeho vzniku (viz Scott, 1981, Platt, Platt, 1990, Grice, Dugan, 2001, Wu, Gaunt a Gray, 
2010, či Niemann et al, 2008).  
Bylo zjištěno, že přesnost Altmanova modelu je znatelně nižší oproti vykazované na 
originálním vzorku, schopnost rozpoznat aktivní, resp. bankrotní podnik je nižší o 
48,96%, resp. 40,58% oproti té, která byla dosažena na originálním vzorku.  
O efektivitě aplikovatelnosti Altmanova modelu vypovídá i fakt, že jednoznačný výrok 
o riziku bankrotu byl schopen poskytnout přibližně u 62 % podniků, zbylých 38% 
podniků nebyl schopen vyhodnotit. 
Dále byly testovány modely IN 01 a IN 05, bylo zjištěno, že tyto modely mírně 
překonávají Altmanův model v přesnosti klasifikace bankrotních podniků, avšak hůře 
dokáží rozpoznat aktivní podnik. Model IN 01 nedokázal stejně jako Altmanův model 
rozhodnout u 62% analyzovaných podniků, model IN 05 dokázal rozhodnout již u cca 
72% podniků, i tak však zůstává velká část podniku nevyhodnocena.  
 
Protože výsledky testování tradičních modelů se značně lišili od těch, které byly 
deklarovány jejich autory, byla pozornost dále věnována zkoumání teoretických 
nedostatků těchto modelů. Efektivnost modelu je dána mírou, do které specifika 
dat odpovídají předpokladům aplikované metody MDA. 
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Aplikace této metody je spojená s nutností splnění řady omezujících předpokladů, 
kterými je normalita dat, nezávislost mezi proměnnými (viz Zhang et al, 1999). 
Samotná povaha finančních, resp. bankrotních dat těmto předpokladům neodpovídá.  
Zejména normální rozdělení je u finančních dat spíše výjimkou. Tímto problémem se 
zabývali Nikkinen a Sahlstrőm (2004). Zkoumali deset finančních ukazatelů mezi 
různými národními účetními koncepcemi a zjistili, že porušení normality je mezinárodní 
fenomén. Důvodem porušení normality finančního poměrového ukazatele je jeho 
samotná konstrukce (viz Whittington, 1980, Barnes, 1982, 1987). Modely založené na 
MDA však profitují z normálního rozdělení vstupních proměnných ve smyslu zvýšení 
své klasifikační schopnosti (viz McLeay, Omar, 2000).  
Prediktory Altmanova modelu i modelů IN44 byly podrobeny testování normality a bylo 
zjištěno, že ani jeden z testovaných ukazatelů nevykazuje normalitu a to ani na 1% 
hladině významnosti aplikovaného SW testu.  
Rovněž bylo prokázáno, že existence kladných korelací mezi prediktory snižuje 
klasifikační přesnost modelu, zatímco záporná ji zvyšuje (viz Cochran, 1964). 
Zkoumáním vnitřní struktury, prostřednictvím korelační matice prediktorů, tradičních 
modelů bylo zjištěno, že v modelech převládají kladné statisticky významné korelace. 
Vzorek 2 byl testován na přítomnost extrémních hodnot. Bylo zjištěno, že prediktory 
bez výjimky obsahují alespoň jedno odlehlé pozorování (extrémní hodnotu). Existence 
extrémních hodnot narušuje závěry parametrických metod (viz Zimmerman, 1994, 
1995, 1998). Právě v porušení předpokladu normality, četností kladných korelací uvnitř 
lze spatřovat hlavní důvod jejich nízké klasifikační schopnosti. 
 
Tyto výsledky potvrzují teoretické a empirické závěry jiných studií (viz Scott, 1981, 
Platt, Platt, 1990, Grice, Dugan, 2001, Wu, Gaunt a Gray, 2010, či Niemann et al, 2008) 
o omezené robustnosti modelů mezi prostředími a v čase. Jinými slovy, tradiční 
modely nelze efektivně aplikovat v současných podmínkách a je nutné odvodit 
nové. 
                                               
44 S výjimkou prediktorů TA/TL, byl zkoumán pouze jeho inverzní poměr TL/TA.  
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6.2 Tvorba vlastního modelu 
Na základě identifikace faktorů, které způsobují neúspěch tradičních modelů predikce 
bankrotu, byly analyzovány možnosti sestavení nového bankrotního modelu, který by 
svou konstrukcí představoval reakci na zjištěné nedostatky. Nově byly vytvořeny tři 
rozdílně řady modelů.  
První řada modelů byla odvozena za použití parametrické metody lineární 
diskriminační analýzy.  
Druhá řada modelů byla odvozena pomocí novější neparametrické metody Boosted 
Trees, která oproti ostatním neparametrickým metodám umožňuje třídit proměnné 
z hlediska své významnosti.  
Třetí řada modelů představuje modely hybridní. Tyto modely využívají k nalezení 
proměnných metodu Boosted Trees. Samotná klasifikace je pak prováděna 
prostřednictvím alternativního algoritmu a to lineární diskriminační analýzy, případně 
umělé neuronové síťě. 
6.2.1 Data sloužící k vytvoření modelu 
Po volbě metody byly identifkovány proměnné předešlých modelů (zejména45 Beaver, 
1966, Altman 1968, Deakin, 1972, Ohlson, 1980, Ding et al, 2008, Wang, Lee 2008, 
Niemann et al, 2008, Beaver, 2005, Tseng, Hu, 2010, Psillaki, Tsolas, Margaritis, 
2009), které slouží jako množina potenciálních prediktorů pro nové modely. 
Byly však rovněž formulovány i alternativní proměnné, které umožnili lépe analyzovat 
zkoumané rizikové oblasti finančního zdraví. 
Aby bylo možné vytěžit, co největší potenciál skryty ve zkoumaných ukazatelích, byly 
definovány a zařazeny do vytvořených modelů čtyřmi rozdílnými způsoby a to jako: 
1.   Statické ukazatele – definované jako stav daného ukazatele v jednom období (1 
rok před bankrotem). Jedná se o tradiční přístup k definici proměnných, který 
však nepostihuje celý možný potenciál. 
                                               
45 Velká část literatury o bankrotních modelech využívá stejných tradičních prediktorů, zejména těch 
Altmanových (Altman, 1968). Ve zmíněných pramenech byly nalezeny i jiné prediktory než ty 
Altmanovy, existuje však také řada dalších článku, které stejné prediktory používají, zde jsou zmíněny, ze 
kterých bylo čerpáno v rámci této práce. 
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2.   Statické zpožděné ukazatele – na rozdíl od předchozích statických ukazatelů 
byly definovány i pro vzdálenější okamžiky od bankrotu a to dva až pět let 
zpětně. Vzhledem ke komplexitě takto vzniklé množiny ukazatelů, byly 
aplikovány pouze v robustnějších modelech založených na metodě Boosted 
Trees, případně testovány v rámci hybridních modelů. Metoda BT navíc 
umožňuje vyhodnotit i korelované a nelineární vztahy a efektivně si radí i 
s chybějícími hodnotami, čímž představuje oproti metodě diskriminační analýzy 
značně robustnější algoritmus. 
3.  Dynamické ukazatele – jedná se způsob dovození ukazatelů, jehož účelem je 
vnést do modelu faktor času avšak alternativním způsobem oproti předchozím 
zpožděným ukazatelům. Svou definicí představují modifikaci dřívějšího 
multiperiodického přístupu, jehož účelem je, aby jeden ukazatel postihl více 
nežli jedno časové období. U většiny ukazatelů byl tento požadavek splněn 
definicí jejich přírůstu mezi dvěma po sobě jdoucími obdobími. Existovaly však 
ukazatele, u kterých tento postup nemohl být aplikován a musel být navržen 
nový alternativní způsob. Ze stejných důvodů jako předchozí kategorie 
ukazatelů i tato byla aplikována pouze v modelech založených na metodě 
Boosted Trees, případně testovaná v rámci hybridních modelů. 
4.   Smíšené ukazatele – představují spojení statických zpožděných a dynamický 
ukazatelů v rámci jednoho. Význam této kategorie není v nové definici 
jednotlivých ukazatelů, ale v definici celé množiny ukazatelů. Smyslem takto 
definované množiny je umožnit analýzu synergického efektu plynoucího 
z kombinace zastoupených ukazatelů. I tato kategorie ukazatelů byla aplikována 
pouze v rámci modelů na bázi metody Boosted Trees, případně i hybridních 
modelů 
 
U modelů odvozených prostřednictvím metody Boosted Trees byly aplikovány navíc i 
dichotomické ukazatele, jejichž využití klasická diskriminační analýza neumožňuje. 
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Závěr: Možnosti rozvoje modelů měření úvěrového rizika jsou dány jednak výběrem 
metody, pomocí které model funguje, ale rovněž způsobem jakým proměnné využívají 
dostupné informace. Z tohoto důvodu lze považovat tradiční přístup k definici 
proměnných (viz statické proměnné) za nedostatečný k postihnutí celého potenciálu 
vstupních dat. Navržený přístup k definici proměnných představuje revizi tohoto 
přístupu ze dvou hledisek. Za prvé v lepším využití potenciálu skrytého v jednotlivých 
ukazatelích (viz dynamické ukazatele). Za druhé pak komplexním přístupem 
k potenciálu proměnných, kdy jsou hodnoceny i ve své kombinaci (viz Smíšené 
ukazatele). Efektivita tohoto navrženého přístupu je rovněž dána aplikací metody 
Boosted Trees, která umožňuje posuzovat vztahy mezi proměnnými komplexně a to i 
v nelineárním kontextu, čímž se jeví jako obzvláště vhodná. 
Nyní k samotným odvozeným modelům a specifikům jejich konstrukce. 
6.2.2 Vlastní modely založené na metodě diskriminační analýzy 
Vzhledem k uvedeným tvrzením (viz Aziz, Dar, 2006, Nieman et al, 2008) byly vlastní 
modely nejprve odvozeny tradiční cestou a to prostřednictvím lineární diskriminační 
analýzy. 
Protože za příčiny neúspěchu předchozích modelů založených na této lze považovat 
právě nenaplnění předpokladů této metody, byly jednotlivé potenciální prediktory 
modelů podrobeny testu normality, zdali splňují tuto, z hlediska přesnosti modelu, 
kritickou podmínku. Podle závěru testu, žádný z analyzovaných prediktorů tuto 
podmínku nesplňoval a to ani na nejnižší jednoprocentní hladině významnosti. 
Podle Nikkinen, Sahlstrőm (2004) lze aplikací Box-Coxovy transformace (Box, Cox, 
1964) efektivně dosáhnout normality finančních poměrových ukazatelů. Z tohoto 
důvodu byla tato transformace aplikována na potenciální prediktory. Na rozdíl od práce 
Nikkinen, Sahlstrőm (2004) byla tato metoda aplikována na větší množství proměnných 
(44 oproti 10) a na data odlišného charakteru (bankrotní data). Efektivnost Box-Coxovy 
byla hodnocena ne pouze podle redukce šikmosti a špičatosti proměnných, ale podle 
Shapiro-Wilkova testu, který k testování normality užívá, oproti ostatním testům, 
náročnějšího měřítka.  
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Vlastní bankrotní model byl pak odvozen z transformovaných ukazatelů, ne 
z ukazatelů v původní netransformované podobě, čím se zásadně odlišuje od 
předchozích (tradičních) aplikací metody MDA.  
 
Z vytvořených variant modelu byla vybrána ta varianta (viz parametrický redukovaný 
model 1), která obsahuje pouze proměnné s testem potvrzenou normalitou a vhodnou 
vnitřní strukturou (převládajícími zápornými korelacemi). Oproti tradičním modelům, 
využívá vytvořený model klasifikační funkce, která nevyužívá šedého pásma, čímž jeho 
výroky jsou jednoznačné.  
Průměrná přesnost tohoto modelu ve smyslu správně klasifikovaných aktivních podniků 
činí 93,89% a 89,12% bankrotních podniků. 
Příčiny vyšší klasifikační přesnosti modelu jsou dány zejména naplněním předpokladu 
normality a existenci záporných korelací mezi prediktory. Z důvodu charakteru 
finančních, resp. bankrotních dat (nenormalita, existence extrémních hodnot) byly 
rovněž zkoumány možnosti sestavení modelu prostřednictvím neparametrického 
algoritmu a to metody Boosted Trees. 
6.2.3 Vlastní modely založené na metodě Boosted Trees 
V rámci aplikace metody Boosted Trees byly sestaveny celkem tři řady modelů 
v závislosti na proměnných, které obsahují.  
1.   Model využívající statické proměnné neboli statický model (model NOR) 
2.   Model využívající dynamické proměnné neboli dynamický (model ZMĚN) 
3.  Model využívající smíšené proměnné neboli kombinovaný model (model FIN) 
 
Účelem konstrukce těchto řad modelů bylo, co nejhlouběji analyzovat potenciál 
identifikace hrozby bankrotu skrytý ve finančních ukazatelích. A rovněž prezentovat 
možnosti synergického efektu spojení ukazatelů statického a dynamického charakteru 
neboli množiny smíšených proměnných. 
Metoda Boosted Trees je vzhledem ke svým předpokladům jednak dostatečně robustní 
pro aplikaci na bankrotních datech a jednak umožňuje i analýzu dichotomických 
proměnných.  
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Z toho důvodu byla využita jak pro identifikaci prediktorů bankrotu (významných 
rizikových oblastí), tak pro sestavení vlastního modelu (pro klasifikační účely).  
Výchozím krokem při sestavování bankrotního modelu pomocí metody Boosted Trees 
bylo nutno nejdříve navrhnout postup, jakým budou identifikovány relevantní 
proměnné pro model. Nejdříve bylo potřebné stanovit faktory, na základě kterých budou 
idenfitikovány nevýznamné proměnné a následně odstraněny z modelu. Samotným 
výstupem aplikace metody BT je žebříček relativní významnosti jednotlivých 
proměnných modelu, který hodnotí míru, s jakou daná proměnná přispívá k celkové 
klasifikační schopnosti modelu. Jednotlivé proměnné byly podle hodnot své relativní 
významnosti roztříděny na pět intervalů a následně byly analyzovány počty 
proměnných v jednotlivých intervalech. Bylo zjištěno, že zastoupení v jednotlivých 
intervalech je velmi nerovnoměrné, kdy počet nejvýznamnějších proměnných 
představuje zlomek celkového počtu proměnných. Na základě tohoto poznatku byl 
procentuální počet proměnných v jednotlivých intervalech významnosti zvolen jako 
první eliminační kritérium, podle kterého byly ukazatele původní množiny 
proměnných rozděleny na část významných a část nevýznamných ukazatelů. 
Následně byl analyzován stupeň multikolinearity mezi proměnnými. Multikolinearita 
představuje takovou situaci, kdy jednu nezávislou proměnnou je možné vysvětlit 
pomocí kombinace ostatních nezávislých proměnných, a tudíž může být z množiny 
nezávislých proměnných odstraněna bez významné ztráty informace. K hodnocení 
multikolinearity bylo využito metody Variance Inflation Factor (VIF).  
Kritická hodnota VIF = 446 představovala druhé eliminační kritérium pro odstranění 
redundantních proměnných z modelů. Výsledkem aplikace zmíněných dvou kritérii byl 
výsledný model, který byl složen pouze z významných proměnných, které již nelze 
z modelu bez významné ztráty popisované informace vyloučit. 
Ve prospěch navrženého postupu sestavovaní redukovaného modelu prostřednictvím 
metody BT hovoří fakt, že i přes značnou redukci počtu proměnných47 nedošlo 
k výrazné ztrátě klasifikační přesnosti modelu či jeho informační kvality. 
Dosažené klasifikační přesnosti neparametrických modelů jsou vyšší jak oproti 
modelům tradičním, tak oproti dřívějšímu parametrickému modelu.  
                                               
46 Hodnota VIF rovna 4 znamená, že 75% hodnot dané proměnné je možné vysvětlit kombinací ostatních. 
47 Výsledný Model 1 obsahoval 5 proměnných z původních 34, výsledný Model 2 dokonce jen 6 
z původních 158, výsledný model ZMĚN obsahoval 10 ze 127 původních proměnných. 
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Nejdříve byl takto sestaven statický model měření úvěrového. Model byl sestaven ve 
dvou variantách a to jako Model 1, využívající klasické statické ukazatele a Model 2, 
využívající zpožděné statické ukazatele. 
Bylo zjištěno, že ačkoliv většina proměnných výsledného Modelu 2 (s jednou 
výjimkou) je definována rok před bankrotem, obsahuje tento model i jiné proměnné, 
nežli Model 1.  
Důsledkem předefinování množiny ukazatelů i pro vzdálenější okamžiky (viz 
zpožděné ukazatele) není pouze zařazení zpožděné proměnné do modelu, ale 
rovněž nalezení jiné kombinace prediktorů.  
Tato jiná kombinace prediktorů modelu 2 je výsledkem zkoumání relevantních 
informací v daleko širším kontextu. 
Pro zkoumání možnosti aplikace dynamických proměnných byl sestaven dynamický 
model (model ZMĚN). Výchozím krokem bylo navržení zmíněné modifikace 
multiperiodické transformace. Model ZMĚN je tak jedinečný svou konstrukcí, ale 
také způsobem odvození proměnných.  
Nejvýznamnější prediktory, tj. prediktory výsledných modelů NOR a ZMĚN byly 
spojeny v posledním neparametrickém modelu a to v kombinovaném modelu FIN. 
Tento model je kombinovaný z hlediska svých prediktorů, kdy riziko bankrotu 
předpovídá ne pouze podle rozdílnosti stavů prediktorů v čase, ale rovněž podle 
předešlé dynamiky jejich vývoje. 
Při zkoumání synergického efektu u smíšených dat v rámci modelu FIN bylo zjištěno, 
že zmíněný efekt se projevil v následujících oblastech. Jedná se zejména o schopnost 
správně rozpoznat aktivní podnik na testovacím vzorku, dále schopnost správně 
rozpoznat bankrotní podnik na trénovacím vzorku. A výrazně nižší chybovost ve 
smyslu chyby prvního druhu na testovacím vzorku a v chybě druhého druhu na 
trénovacím vzorku. 
Klasifikační přesnost kombinovaného modelu FIN na trénovacím vzorku dat činí 
91,21% správně klasifikovaných aktivních podniků a 97,98% správně klasifikovaných 
bankrotních podniků. Na testovacím vzorku rozpoznal správně 97,05% aktivních 
podniků, ale pouze 41,18 % bankrotních. Nízký výkon na testovacím vzorku lze přičíst 
nízkému počtu pozorování (pouze 17, zatímco v trénovacím vzorku bylo 271 
pozorování podniků).  
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Model FIN z hlediska své klasifikační přesnosti překonává tradiční modely a to na 
stejných datech. 
Aby bylo možné analyzovat i potenciál skrytý ve volbě metody, kterou model 
měření úvěrového rizika využívá, byly zkoumány i možnosti sestavení hybridního 
modelu. Navržené hybridní modely využívaly prediktory nalezené pomocí metody 
Boosted Trees, avšak pro klasifikační účely byl aplikován alternativní algoritmus 
(lineární diskriminační analýza resp. umělá neuronová síť). Bylo zjištěno, že oproti 
teoretickým předpokladům (viz De Andres, Lorca, Cos Juez, Sanchez-Lasheras, 2011 či 
Lin, 2009) se nejedná o efektivní možnost dalšího rozvoje modelu. Nicméně, přístup ke 
konstrukci hybridních modelů, které jsou předmětem této práce, se lišil od přístupů 
předchozích autorů (De Andres, Lorca, Cos Juez, Sanchez-Lasheras, 2011 či Lin, 2009). 
A to jednak v aplikaci metody BT k výběru proměnných a dále i v aplikaci parametrické 
metody jakožto klasifikačního algoritmu48. 
 
Závěr: V rámci odvození nového bankrotního modelu byl nejdříve model odvozen 
prostřednictvím lineární diskriminační analýzy. Jako reakce na zjištěné nedostatky 
dřívějších modelů, které aplikovaly stejnou metodu, byla tato aplikace modifikována. 
Při sestavování modelu prostřednictvím lineární diskriminační analýzy se jeví jako 
mnohem efektivnější, oproti tradičnímu, následující postup: 
 
1.  Sestavení množiny potenciálních proměnných  
2.  Analýza a odstranění silně korelovaných ukazatelů. 
3.  Transformace finančních ukazatelů pomocí Box-Coxovy metody. 
4.  Testování normality transformovaných ukazatelů prostřednictvím Shapiro-
Wilkova testu. 
5.  Předefinování množiny potenciálních prediktorů pouze na ty, které splňují 
podmínku normality alespoň na 1% hladině významnosti Shapiro-Wilkova testu. 
6.  Aplikace dopředné krokové diskriminace. 
7.  Vynechání případných nevýznamných proměnných (na hladině významnosti F-
testu vyšší než 5%). 
                                               
48 Parametrických metody (zejména MDA) bývá častěji aplikováno pro výběr proměnných, ne pro účely 
klasifikace. Aplikace umělé neuronové síťě jako klasifikačního algoritmu je již častější, avšak ne 
v kombinaci s metodou BT. 
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Efektivnost navrženého způsobu odvození parametrického modelu byla potvrzena 
dosažením vyšší klasifikační přesnosti takto odvozeného modelu, oproti tradičním 
modelům, které tento přístup neaplikovaly. 
 
Samotný požadavek normality proměnných modelu, na jedné straně předurčuje jeho 
efektivnost, na druhé straně je však značně limitující z hlediska výběru proměnných. 
Z tohoto důvodu byl aplikován neparametrický přístup, jehož efektivnost se nezakládá 
na splnění žádných omezujících předpokladů z hlediska proměnných.  
Komparací vytvořených parametrických a neparametrických modelů bylo zjištěno, že 
oproti tvrzení Azize a Dara (2006) může volba metody, resp. kombinace metod 
významně ovlivňovat výslednou klasifikační přesnost. Oproti prací Azize a Dara 
(2006) byla vhodnost metod zkoumána na stejných datech a s využitím stejných 
ukazatelů. V rámci prezentovaných možností vytvoření bankrotního modelu se 
navržený postup odvození modelu, prostřednictvím aplikace metody BT jak k výběru 
proměnných, tak k samotné klasifikaci jeví jako nejefektivnější. 
Z toho důvodu byl aplikován jak na statické, tak dynamické a rovněž i smíšené 
proměnné. Bylo zjištěno, že využitím smíšených proměnných neboli hodnocením rizika 
bankrotu ne pouze na základě rozdílnosti stavů prediktorů v čase, ale rovněž podle 
předešlé dynamiky jejich vývoje lze docílit výjimečnou klasifikační přesnost. 
 
Navržený postup k odvození nového bankrotního modelu využívajícího smíšená data 
(viz model FIN) pomocí metody Boosted Trees lze shrnout do následujících kroků: 
1.   Sestavení množiny potenciálních proměnných. 
2.  Analýza a odstranění silně korelovaných proměnných. 
3.  Odvození statických zpožděných proměnných (dále proměnné modelu NOR), 
resp. dynamických proměnných (dále proměnné modelu ZMĚN). 
4.  Sestavení základního modelu NOR, resp. ZMĚN ze všech proměnných (s 
výjimkou odstraněných v bodu 2) a analýza rozložení relativní významnosti 
proměnných pěti intervalech (0-20, 20-40,…, 80-100). 
5.  Sestavení redukovaného modelu NOR resp. ZMĚN pouze z relevantních 
proměnných. 
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6.   Analýza stupně multikolinearity v modelu NOR, resp. ZMĚN, odstranění 
proměnných s hodnotou VIF větší než 4. 
7.   Výpočet výsledného modelu NOR, resp. ZMĚN. 
8.   Výpočet modelu FIN z proměnných výsledných modelů NOR a ZMĚN. 
9.   Analýza multikolinearity v modelu FIN a odstranění případných redundantních 
proměnných. 
10. Případný přepočet modelu FIN po předchozí identifikaci a odstranění 
redundantních proměnných. 
6.3 Možnosti aplikace odvozených bankrotních modelů k měření 
úvěrového rizika 
Základním posláním modelů predikce bankrotu je poskytnutí výroku, zda hodnocený 
podnik je či není ohrožen bankrotem. Mezi bankrotem podniku a úvěrovým rizikem 
existuje těsná vazba. Bankrot podniku, totiž znamená objektivní platební neschopnost a 
tím i maximální možnou míru úvěrového rizika. Hodnocením míry ohrožení rizika 
bankrotu, resp. stanovením jeho pravděpodobnosti lze objektivně měřit úvěrové riziko 
s tímto podnikem spojené. 
Odvozené modely založené na metodě Boosted Trees (Modely NOR, ZMĚN a FIN) 
umožňují, na základě posouzení podobnosti mezi hodnoceným podnikem a skupinou 
bankrotních, resp. aktivních podniků, vyhodnotit pravděpodobnost, že daný podnik 
v průběhu jednoho roku zbankrotuje.  
 
Stanovením této pravděpodobnosti pro zkoumané podniky je možné efektivně 
měřit úvěrové riziko, resp. kvantifikovat očekávanou ztrátu v případě defaultu 
(bankrotu). 
 
Aby bylo možné vytvořený parametrický model aplikovat pro měření úvěrového 
rizika bylo nutno jeho výstup modifikovat.  
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V rámci práce byl navržen postup využití vytvořeného bankrotního modelu k měření 
úvěrového rizika, který lze shrnout do následujících bodů: 
1.   Vyčíslení klasifikačních funkcí modelu. 
2.   Definování funkce indexu jako rozdílu klasifikačních funkcí, kdy při dosažení 
kladné funkční hodnoty je podnik vyhodnocen jako podnik za aktivní a při 
dosažení záporné hodnoty jako bankrotní.  
3.   Vyčíslení nenulových hodnot indexu pro zkoumané aktivní podniky. 
4.   Výpočet dolního kvartilu (25%), mediánu (50%) a horního kvartilu (75%) pro 
hodnoty indexu z bodu 3. 
5.   Definice následujících čtyř rizikových tříd (A, B, C, D) pro aktivní podniky, kde 
třída A značí nejméně rizikové podniky (hodnota indexu pro daný podnik je 
vyšší než horní kvartil), B (hodnota indexu vyšší než medián, ale menší než 
horní kvartil), C (hodnota indexu vyšší než dolní kvartil, ale menší než medián), 
D nejvíce rizikové podniky, avšak ještě neohroženy bankrotem (hodnota indexu 
vyšší než 0, ale menší než dolní kvartil). Pro úplnost lze definovat i třídu E, pro 
bankrotní podnik, neboli pro záporné hodnoty indexu. 
 
Výhodou tohoto postupu je jednoznačné zatřídění jakéhokoliv podniku do jedné 
z pěti navržených rizikových tříd, protože tyto třídy pokrývají celý interval možných 
hodnot indexu.  
6.4 Identifikace rizikových oblastí 
V rámci splnění cíle práce byly rovněž analyzovány rizikové oblasti finančního zdraví, 
ve kterých se bankrot projevuje, zejména s časovým předstihem. K analýze těchto 
oblastí byla aplikována metoda Boosted Trees. Nyní k zjištěním samotné analýzy.  
Následující identifikované oblasti představují syntézu závěrů všech představených 
modelů. Identifikace rizikových oblastí probíhala zcela novým způsobem. Aplikovaný 
přístup spočíval v hodnocení rizikových oblastí s vyšším časovým odstupem a to jednak 
ve smyslu jejich stavu v minulých obdobích, ale rovněž i dynamiky jejich vývoje 
v minulých obdobích.  
 
161 
 
Jiné práce buď zmiňovali implicitně faktor času jako významný z hlediska identifikace 
rizikových oblastí (viz Deakin, 1972), případně se jej snažily zakomponovat do modelu 
(viz Henerby, 1996 či Shumway, 2001), avšak pomocí zcela jiné metody (Coxova 
modelu). Výhodou zde aplikovaného přístupu je, že rizikové oblasti jsou hodnoceny 
komplexně, všechny proměnné byly definovány i pro minulá období, tudíž faktor času 
byl plně integrován do modelu. Nyní již k identifikovaným oblastem. 
6.4.1 Velikost podniku 
Jako prvotní projevy bankrotu vystupují do popředí faktory velikosti podniku (zejména 
EQ, ale rovněž i TA, S). Tento závěr je zcela konzistentní s předchozími závěry jiných 
autorů (viz Shumway, 2001, Niemann et al, 2008, Wu, Gaunt, Gray, 2010). Zmíněná 
literatura se shoduje, že se jedná o významný rizikový faktor, avšak již nenabízí 
vysvětlení proč tomu tak je, resp. kde má tento faktor svůj původ. V rámci analýzy 
vytvořených modelů vystupuje do popředí, mezi faktory s vyšším časovým odstupem, 
velikost vlastního kapitálu jako nejvýznamnější faktor.  
V modelu (viz redukovaný model NOR 2) je tento faktor hodnocen jako významný již 
čtyři roky před samotným bankrotem. Navíc tento faktor velikosti vykazuje 
v analyzovaném časovém horizontu (1-5 let před bankrotem) značnou setrvačnost.  
Možných příčin této nízké hodnoty vlastního kapitálu49, resp. jeho nedostatku může být 
několik, zde byly analyzovány následující tři. 
1.   Podnik má nedostatek kapitálu při svém vzniku a vzhledem k nízké rentabilitě 
jej není schopen navyšovat, nebo 
2.   podnik zanikne v raném stádiu svého vývoje, případně 
3.   hodnota vlastního kapitálu je ztenčována kumulováním dosahovaných ztrát. 
 
Ad 2) Shumway (2001) se tímto faktorem zabýval a došel k závěru, že nejedná o 
významný rizikový faktor.  
 
 
                                               
49 Bankrotní podniky jsou mnohem menší oproti těm aktivním (ve smyslu hodnoty vlastního kapitálu, ale 
i tržeb a celkových aktiv) a to v celém zkoumaném období (viz popisná statistika vzorku 2). 
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Ad 3) V rámci zde prezentovaných modelů byla kumulace ztrát podrobena analýze. Na 
jednu stranu bylo zjištěno, že bankrotní podniky v průměru začínají vykazovat ztrátu ve 
smyslu EBITDA v druhém roce před bankrotem. Na druhou stranu významnost 
samotného jevu generování ztráty byla v analyzovaném období vyhodnocena jako 
nevýznamná. Kumulaci ztrát nelze tak označit za nejvýznamnější příčinu nízké hodnoty 
vlastního kapitálu v analyzovaném období. 
 
Ad 1) Mezi analyzovanými příčinami zbývá nedostatek kapitálu na začátku podnikání50 
a neschopnost podniku, vzhledem k své nízké výkonosti (rentabilitě) jej navyšovat. 
V širších souvislostech, lze tuto situaci hodnotit jako nerovnováhu mezi podnikem a 
jeho okolím, které je příčinou jeho krize (viz Zuzák, Königová, 2009). Tato 
nerovnováha může mít podle Ginevičiuse (Ginevičius, 2010) podobu nedostatečného 
rozvoje nových technologií a produktů a rovněž nízkého počtu partnerských 
(spolupracujících) podniků. Nedostatkem kapitálu na začátku své existence se tak 
podnik dostává do situace analogické bludnému kruhu chudoby. 
Nedostatek kapitálu (EQ) na začátku podnikání neumožňuje efektivní investice do 
technologií, které v budoucnu nezaručí dostatečnou konkurenční pozici, které ve svém 
důsledku vede k nízké akumulaci zdrojů. Důsledkem této slabé konkurenční pozice je 
zpomalení obratu aktiv, který je v redukovaném modelu významný již dva roky před 
bankrotem (S/TA 1, S/TA 2).  
6.4.2 Rentabilita 
Faktory nedostatečné rentability bankrotních podniků byly analyzovány podrobněji (viz 
Model pro identifikaci projevu bankrotu v čase) a bylo zjištěno, že rentabilita 
bankrotních podniků ve smyslu podílu EBITDA k celkovým aktivům (EBITDA/TA) 
představuje i v období pěti let před bankrotem v průměru pouze zlomek hodnoty, která 
je dosahována aktivními podniky. Navíc hodnoty tohoto ukazatele vykazují i v období 
pěti let před bankrotem statisticky odlišné rozdělení pravděpodobnosti.  
                                               
50 Ani v nejzazším období zkoumání (tj. pět let před bankrotem) je průměrná velikost vlastního kapitálu 
nižší než u aktivních podniků a to i po vyloučení vlivu extrémních hodnot (viz Winsrorizovaný průměr 
hodnot). 
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Za příčiny této nedostatečné rentability byla označena nízká investiční aktivita, jejíž 
důsledkem je nevhodná proporce aktiv (podíl dlouhodobého majetku) zřejmě 
v důsledku předchozích nedostatečných investičních aktivit.  
Spojení podkapitalizovanosti podniku, nedostatečné rentability a nízkého podílu 
dlouhodobého majetku potvrzuje předchozí hypotézu o analogii bludného kruhu, ve 
kterém se bankrotní podniky nalézají. Bludný kruh není však způsoben samotným 
nedostatkem kapitálu, ale jeho kombinací s nedostatečnými manažerskými schopnostmi 
uvnitř podniku, či nedostatečným marketingem (viz Altman, 1968 či Wu, 2010). 
Závěry o nedostatečné rentabilitě jsou dále potvrzeny přítomností prediktoru 
hodnotícího rentabilitu provozních výnosů (NI/OR) v modelu NOR, viz redukované 
modely NOR. Přítomnost faktoru rentability mezi nejvýznamnějšími ukazateli bylo 
možno předpokládat, neboť jsou často zastoupeny v řadě modelů (o tomto tématu viz 
dále v rámci modelu identifikujícího projevy bankrotu v čase). V ostatních modelech je 
faktor rentability nejčastěji přítomen v podobně rentability aktiv (EBIT/TA). Zde 
ačkoliv byl tento ukazatel analyzován, byl vyhodnocen jako nevýznamný oproti 
rentabilitě provozních výnosů (NI/OR).  
Jiným faktorem rentability je tzv. minulá ziskovost (RE/TA) byla v rámci obou modelů 
vyhodnocena jako nevýznamná, což je v souladu se závěry Shumwaye. Navíc toto 
vyřazení podporuje závěry o významnosti faktoru dosahované ztráty jako významného 
rizikového faktoru. 
Jiným často zmiňovanou příčinou bankrotu je nedostatek kapitálu pro obchodní řízení 
firmy
51
 (hodnoceno právě obratem aktiv) a objevujícím se výraznými obtížemi dostát 
svým splatným závazkům v krátkém období (viz Deakin, 1972, Gilson, 1989). Závěr o 
obtížnosti dostát splatným závazkům, však již implikuje právě faktory likvidity, 
případně zadluženosti52 (ve významu zdrojů financování). 
 
 
 
 
                                               
51 Nabízí se jasná implikace k předchozím závěrům o podkapitalizovanosti. 
52 Hodnoceno dynamicky nárůst zadluženosti znamená čerpání finančních prostředků. 
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6.4.3 Zadluženost 
Zadluženost, resp. vysokou míru zadluženosti jako jednu z příčin úpadku zmiňují i další 
práce (Stiglitz, 1972 či Zavgren, 1985). Význam zadlužení v bankrotních modelech 
shrnuje Psillaki, Tsolas, Margaritis (2009), kteří tvrdí, že zadluženost „is regularly used 
as an indicator of a company’s ability to meet its long term debt obligations and remain 
solvent.“ Oba modely k faktoru míry zadluženosti přidávají ještě schopnost splácet 
závazky z EBITDA, samotná míra zadluženosti není ještě pro podnik fatální, avšak její 
kombinace s neschopností splácet závazky již je. 
Co se týče míry zadlužení, její významné známky lze podle závěrů redukovaného 
modelu 2 identifikovat už dva (DR 1, DR 2), resp. tři roky (TL/TA 1, TL/TA 2 a TL/TA 
3) před samotným bankrotem. V tomto období je možné nalézt i jiné faktory vztahující 
se k zadluženosti a to obrat závazků, ať již krátkodobých tak dlouhodobých (OR/TL 2, 
OR/ CL 3). Při hlubší analýze redukovaného modelu 2, resp. analýze jeho 
redundantních proměnných lze nalézt i jinou paralelu k zadluženosti a schopnosti 
splácet závazky. 
6.4.4 Likvidita 
Jedná se o problematiku čistého pracovního kapitálu, jehož hodnota svědčí o sladěnosti 
zdrojů a životnosti majetku, resp. strategii financování. Z faktorů, které determinují jeho 
výši v období jednoho až tří let před bankrotem, jsou v redukovaném modelu 2 
obsaženy tyto, jedná se obrat krátkodobých závazků (OR/CL 1, OR/CL 3) a obrat 
oběžných aktiv (OR/CA 1, OR/CA 2).  
Neefektivnost v řízení čistého pracovního kapitálu se projevuje se zpožděním až dvou 
let jako problém v likviditě (CR 1, WC/TA 1) a rovněž se stejným zpožděním ve 
schopnosti splácet závazky (TL/EBITDA 1). 
Postavení prediktoru WC/TA mezi modely je poněkud zvláštní, WC/TA je významným 
prediktorem modelu NOR 2, ne však modelu NOR 1. Význam tak může mít vztah k jiné 
časově zpožděné hodnotě (vzdálenější než 1 rok před bankrotem). Významnost tohoto 
ukazatele tak může být, při aplikaci odlišné metodologie skryta, i přesto, že Shumway 
zakomponoval faktor času do svých úvah, avšak jiným způsobem53.  
                                               
53 Za využítí Coxova modelu rizika, ne pomocí zde aplikovaného způsobu definice proměnných. 
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Jiné měřítko likvidity obsažené v parametrickém modelu představuje poměr pohotových 
aktiv a tržeb (QA/S). Tento prediktor byl významný v parametrickém modelu měření 
úvěrového rizika, avšak v neparametrických modelech byl vyhodnocen jako 
nevýznamný.  
Jako prediktor, však není nutně neužitečný. Vzhledem k zvláštnostem jeho postavení je 
možné jej považovat za jedno z včasných varovných známek bankrotu. 
Nejvýznamnějšího postavení totiž dosáhl tento ukazatel definovaný pro období 4 let 
před bankrotem a to 42,94%. Významnost prediktoru je nejvyšší právě ve čtvrtém roce 
před bankrotem, pak ve druhém, poté v prvním, pak v pátém a nejnižší je ve třetím. 
Tímto pořadím své významnosti, značně narušuje tradiční představu o postavení 
prediktorů (viz Beaver, 1966). 
 
Závěr: Analýzou vytvořených modelů byly jednak identifikovány rizikové oblasti, ale 
především konkrétní ukazatele, které lze považovat za kritické z hlediska projevů 
bankrotu. Jedná se zejména o ukazatele velikosti podniku, rentability, zadluženosti a 
likvidity. Mezi ukazateli velikosti podniku se jedná především o hodnotu vlastního 
kapitálu (EQ), tato hodnota se významně projevuje již čtyři před bankrotem a značí 
podkapitalizovanost podniku. Jiným významným faktorem velikosti je pětiletá volatilita 
EBIT . 
Kritickým faktor v oblasti rentability představuje rentabilita celkových aktiv měřená 
prostřednictvím EBITDA (zisku před zdaněním, nákladovými úroky a odpisy). Již pět 
let před bankrotem dosahují podniky ohrožené bankrotem pouze zlomku hodnot tohoto 
ukazatele ve srovnání s aktivními podniky.  Bankrotní podniky navíc, po celé toho 
pětiletí období, vykazují nižší podíl dlouhodobého majetku. Za příčiny této nevhodné 
proporce majetku lze považovat nedostatečné minulé investice způsobené nedostatkem 
kapitálu (EQ). Dva roky před bankrotem jsou problémy v rentabilitě a ve složení 
majetku ještě umocněny prodejem majetku, který je znatelný z podílu tržeb na 
provozních výnosech (S/OR). 
V oblasti zadluženosti je hrozba bankrotu patrná již tři roky předem a to v ukazateli 
celkové zadluženosti (TL/TA).  
Celková zadluženost, jako ukazatel však vykazuje značnou setrvačnost hodnot a 
z dynamického hlediska tudíž není tak významná.  
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Změny v zadluženosti, jako varovný signál, jsou patrné dva roky před bankrotem a to 
v ukazateli Debt ratio (DR) neboli poměru cizích zdrojů a vlastního kapitálu. Výkyvy 
v zadluženosti měřené pomocí Debt ratio, na rozdíl od celkové zadluženosti, představují 
nejsilnější a poslední varovný signál, který přichází rok před bankrotem.  
Kritická není pouze samotná úroveň zadlužení a její výkyvy, ale rovněž schopnost 
splácení cizích zdrojů z EBITDA. Neschopnost splácet cizí zdroje z EBITDA se 
projevuje zpožděně a to s předstihem jednoho roku před bankrotem, spolu s problémy 
v likviditě hodnocené prostřednictvím relativní velikosti čistého pracovního kapitálu 
(WC/TA). 
V rámci provedeného výzkumu bylo zjištěno, že bankrotní podniky sice v průměru 
vykazují ztrátu na úrovni EBITDA již dva roky před bankrotem avšak ztráta 
dosahovaná dva roky po sobě nepředstavuje dominantní projev bankrotu. Vysvětlení 
může představovat fakt, že v období dvou let před bankrotem je ztráta významně 
kompenzována prodejem majetku. 
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Závěr  
Hodnocení úvěrového rizika je v centru pozornosti dlouhodobě. První pokusy o 
hodnocení úvěrového rizika na podnikové se datují k 60. letům minulého století. Od té 
doby bylo vytvořeno mnoho modelů, aplikujících rozdílné metody a obsahujících 
rozdilné prediktory. Práce přesto přináší nové poznatky, čímž obohacuje teorii a 
současně poskytuje návody k jejich uplatnění v praxi. V neposlední řadě mohou být 
výsledky využity v pedagogickém procesu.  V rámci disertační práce byly nejdříve 
analyzovány tradiční modely měření úvěrového rizika. Bylo zjištěno, že tyto modely na 
současných datech fungují mnohem méně efektivně, než v době a prostředí svého 
vzniku.  
Z toho důvodu bylo přistoupeno k odvození nových modelů, které by byly na 
současných datech efektivnější. Byl zkoumán tradiční přístup ke tvorbě bankrotního 
modelu a to prostřednictvím parametrické metody, vzhledem k předpokladům 
aplikované metody byl postup mírně modifikován. Výsledkem byly celkem čtyři nové 
parametrické modely. 
Dle navržené postupu je možné využít modely k měření úvěrového rizika a to formou 
přiražení jedné z pěti rizikových známek.  
Reprezentativní parametrický model dosáhl na aktuálních datech celkové přesnosti 
93,91%, čímž překonal hodnoty dosažené tradičními modely. 
Protože charakter finančních, resp. bankrotních dat neodpovídá většině předpokladů 
parametrických metod, byla rovněž zkoumána možnost odvození modelu 
prostřednictvím neparametrické metody Boosted Trees. Tato metoda se jeví jako zvláště 
vhodná k sestavení bankrotního modelu, protože jednak svými předpoklady více 
vyhovuje charakteru bankrotních dat a jednak oproti ostatním neparametrickým 
metodám dokáže hodnotit význam jednotlivých proměnných. Prostřednictvím této 
metody byly sestaveny dva modely využívající statistických dat (modely NOR), jeden 
model využívající dynamických dat (model ZMĚN) a jeden model využívající 
smíšených dat (model FIN). Právě navržený model FIN je jednak způsobem svého 
odvození, ale i svou konstrukcí unikátní. Kombinací stavových a dynamických dat totiž 
využívá, oproti tradičním modelům další potenciál skrytý ve finančních ukazatelích. 
Rovněž klasifikační algoritmus modelu FIN vykazuje značná potenciál vzhledem 
k unikátnímu charakteru proměnných, které využívá. Byla zkoumána možnost aplikace 
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alternativních klasifikačních algoritmu, avšak výsledek oproti použití původního 
algoritmu byl značně neuspokojivý. 
Model FIN dokáže jednoznačně vyhodnotit úvěrové riziko ve formě pravděpodobnosti, 
že hodnocený podnik v průběhu jednoho roku zbankrotuje. Kvality modelu dokládá 
jeho klasifikační přesnost, kdy dokáže správně rozpoznat 95,65% bankrotních a 92,27% 
aktivních podniků. 
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Seznam použitých zkratek a symbolů 
A  aktivní podnik, 
AC průměrná výše kapitálu (dlouhodobých zdrojů financování), 
accur.  klasifikační přesnost (accurancy), 
AIC , Akaiekeho informační kritérium 
AMADEUS Analyse Major Database for European Sources, 
AMEX American Stock Exchange, 
ANN umělé neuronové síťě, 
B bankrotní podnik, 
b označení vektoru proměnných, 
BIC Bayesové informační kriterium, 
BT Boosted Trees, 
b
T
 transponovaný vektor proměnných, 
CA obězná aktiva (Current Assets), 
CART 
metoda klasifikačních a regresních stromů (Classification and Regression 
Trees), 
CF cash flow, 
CL krátkodobé závazky (Current Liabilities), 
CR běžná likvidita (Current Ratio), 
ČR Česká republika, 
D dluhy (Debt), 
Depr. odpisy, 
DR Debt Ratio (poměr cizích a vlastních zdrojů), 
e Eulerova konstanta, 
E (x) střední hodnota proměnné (x), 
EAT čistý zisk (Earnings After Taxes), 
EBIT 
 zisk před zdaněním a nákladovými úroky (Earinings Before Interest and 
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EBITDA zisk před zdaněním, nákladovými úroky a odpisy (Earinings Before Interest, 
Taxes, Depreciation and Amortazation), 
EBT zisk před zdaněním (Earinings Before Taxes), 
EQ vlastní kapitál (Equity), 
exp (x) přirozená exponenciální funkce proměnné (x), 
F hodnota testového kritéria F-testu, 
F(x) funkce F proměnné (x), 
FA dlouhodobý majetek (Fixed Assets), 
FIN kombinovaný model měření úvěrového rizika, 
G deviance, případně testová statistika Grubbsova testu, 
GA genetické algoritmy, 
GI Goodmanův index, 
h (t) funkce rizika, 
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H0 nulová hypotéza statistického testu, 
I zadluženost (Intdebtness), 
IA investiční aktivita (Investment Activity), 
IN Bankrotní model IN Inky a Ivana Neumaierových, 
Int. nákladové úroky (Interest), 
IR vnitřní zdroje (Internal Resources), 
KF klasifikační funkce, 
KS Kolmogorov-Smirnovův test, 
L likvidita, 
LCL Lower Confidence Level, 
LR věrohodností poměr (Likelihood Ratio), 
LTL dlouhodobé cizí zdroje (Long-Term Liabilities), 
MARS Multivariate Adaptive Regression Splines, 
MDA lineární diskriminační analýza,  
MLP Multilayer Perceptron, 
N (X, σ2) normální rozdělení s střední hodnotou X a rozptylem σ2, 
NACE klasifikace ekonomických činností, 
NI čistý zisk (Net Income), 
No. počet (Number), 
NOR statický model měření úvěrového rizika, 
NYSE New York Stock Exchange, 
OC provozní náklady (Operating Cost), 
OLS metoda nejmenších čtverců, 
OP provozní výsledek hospodaření (Operating Profit), 
OR provozní výnosy (Operating Revenue), 
p pravděpodobnost jevu, 
PM provozní marže (Profit Margin), 
QA "rychlá" aktiva (obězná aktiva - zásoby), 
QR kvalita zdrojů (Quality of Resources), 
RBFN Radial Basis Function Network, 
RE nerozdělený zisk (Retained Earnings), 
ROA rentabilita aktiv (Return on Assets), 
RV relativní významnost, 
S tržby (Sales), 
SW Shapiro-Wilkův test, 
T  počet let před bankrotem, 
t  čas, 
TA celková aktiva (Total Assets), 
TL celkové cizí zdroje (Total Liabilities), 
UCL Upper Confidence Level, 
var variabilita funkce (rozptyl), 
VIF Variance Inflation Faktor, 
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vol volatilita (směrodatná odchylka), 
W testové kritérium Shapiro-Wilkova testu, 
WC čistý pracovní kapitál (Working Capital), 
WCE efektivita řízení čistého pracovního kapitálu (Working Capital Efficiency), 
X resp. x označení nezávislé proměnné, 
Y označení závislé proměnné, 
y. rok (year), 
ZETA název Altmanova indexu z roku 1977, 
ZMĚN dynamický model měření úvěrového rizika, 
α označení pro regresní koeficient 1, 
α (t) základní úroveň rizika, 
β označení pro regresní koeficient 2, 
λ lambda parametr Box-Coxovy transformace,  
Φ distribuční funkce normálního rozdělení, 
χ2 chí-kvadrát rozdělení, 
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Příloha 1, Popisná statistika vzorku aktivních podniků 
Ukazatel Průměr Min, Max. 
Kvantil 
(1%) 
Kvantil 
(99%) 
Směr. 
odch. 
Šik. Špičat. 
CR 1,559 0,327 5,471 0,487 5,028 0,850 1,772 4,162 
CF/TL 0,269 -0,365 2,982 -0,303 1,660 0,370 3,105 17,127 
CF/TA 0,088 -0,181 0,402 -0,175 0,373 0,092 0,137 1,926 
CF/S 0,098 -0,276 0,552 -0,248 0,529 0,133 1,228 2,915 
DR 0,495 0,104 0,992 0,108 0,910 0,210 0,044 -0,995 
WC/TA 0,136 -0,378 0,638 -0,376 0,579 0,192 -0,004 0,044 
CA/TA 0,530 0,034 0,997 0,050 0,989 0,242 0,059 -0,859 
QA/TA 0,386 0,020 0,906 0,048 0,902 0,219 0,721 -0,386 
S/TA 1,418 0,069 8,088 0,142 5,004 0,988 2,590 12,342 
CL/S 0,334 0,079 1,234 0,097 1,066 0,202 1,777 3,687 
QA/S 0,214 -0,197 0,994 -0,196 0,977 0,198 1,168 2,538 
WC/S 0,124 -0,697 1,053 -0,337 0,857 0,212 0,797 3,732 
NI/TA 0,044 -0,300 0,360 -0,218 0,291 0,092 -0,208 2,483 
RE/TA 0,261 -0,340 0,807 -0,284 0,798 0,221 0,136 -0,091 
E/TA 0,049 -1,043 0,387 -0,343 0,342 0,124 -3,832 34,198 
NI-change -0,060 -1,000 1,000 -1,000 1,000 0,573 0,071 -0,605 
FA/LTL 511 0,023 43 061 0,238 33 059 4 200 9,185 85,313 
TL/TA 0,495 0,104 0,992 0,108 0,910 0,210 0,044 -0,995 
OC/OR 1,047 0,586 1,307 0,642 1,307 0,098 -0,449 4,676 
OP/OR 0,047 -0,414 0,307 -0,358 0,307 0,098 -0,449 4,676 
EBT/OR 0,048 -0,358 0,438 -0,281 0,352 0,104 0,291 3,190 
NI/OR 0,039 -0,316 0,378 -0,313 0,328 0,096 -0,001 3,755 
NI/CA 0,110 -0,635 1,348 -0,622 1,180 0,287 1,304 5,054 
NI/FA 0,244 -0,579 4,361 -0,407 3,641 0,583 4,065 21,576 
OI/AC 118 0,231 5 579 0,349 5 424 639 7,425 58,508 
NI/AC 9,795 -1,122 962 -0,857 216 76,403 11,474 141,107 
OR/CA 3,133 0,654 11,236 0,775 10,344 1,791 1,710 4,135 
OR/FA 19,140 0,158 1 997 0,239 290 152 12,800 166,833 
OR/TA 1,511 0,150 8,208 0,224 5,916 1,052 2,592 11,004 
OR/CL 4,213 0,972 12,815 1,024 10,828 2,027 0,963 1,473 
OR/LTL 1 232 0,449 58 065 0,502 51 589 7 208 7,051 49,763 
OR/TL 3,320 0,375 12,799 0,419 8,958 1,880 1,241 3,023 
TA 7 353 172 267 425 138 464 258 355 760 68 275 976 14 671 915 5,407 39,278 
EQ 4 527 571 4 865 100 673 936 77 966 59 879 491 10 998 079 5,597 39,046 
PM 0,048 -0,358 0,438 -0,281 0,352 0,104 0,291 3,190 
EBIT (3-vol) 318 214 1 995 7 949 341 2 816 4 776 041 823 343 6,257 48,313 
EBIT/Int. 8 145 -2 937 505 043 -78 442 976 56 215 7,638 59,770 
EBITDA/Int. 9 446 -692 576 293 -32 528 987 65 196 7,667 59,993 
TL/EBITDA 6,830 -64,662 161,191 -47,065 49,479 16,577 4,381 45,430 
EBITDA/TL 0,271 -1,936 2,707 -0,326 1,434 0,384 1,016 14,992 
WC/OE 0,115 -0,306 1,006 -0,273 0,924 0,182 1,363 4,586 
S 6 508 839 352 117 102 159 712 439 028 44 167 126 10 897 050 5,072 35,709 
Tan. A/Tot. A 0,390 0,002 1,063 0,003 0,964 0,243 0,284 -0,584 
Int.A/Tot.A 0,010 -0,212 0,462 -0,046 0,261 0,045 6,178 65,406 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
  
 
Příloha 2, Popisná statistika vzorku bankrotních podniků 
Ukazatel N Průměr Min- Max. 
Kvantil 
(1%) 
Kvantil 
(99%) 
Směr 
Od. 
Šik. Špič. 
CR  32 1,272 0,246 7,589 0,246 7,589 1,320 3,874 17,679 
CF/TL  32 -0,023 -0,634 0,220 -0,634 0,220 0,193 -1,687 2,924 
CF/TA  32 -0,082 -1,427 0,142 -1,427 0,142 0,322 -3,180 10,630 
CF/S  32 -0,043 -0,777 0,228 -0,777 0,228 0,193 -2,356 6,547 
DR  32 0,839 0,301 2,355 0,301 2,355 0,469 2,289 5,240 
WC/TA  32 -0,064 -1,768 0,764 -1,768 0,764 0,447 -1,816 6,023 
CA/TA  32 0,593 0,124 0,983 0,124 0,983 0,243 -0,261 -1,103 
QA/TA  32 0,380 0,108 0,901 0,108 0,901 0,215 1,121 0,445 
S/TA  32 1,322 0,152 3,322 0,152 3,322 0,845 1,023 0,448 
CL/S  32 0,661 0,085 2,198 0,085 2,198 0,496 1,502 1,917 
QA/S  32 0,398 0,045 1,266 0,045 1,266 0,301 1,589 2,478 
WC/S 32 -0,045 -1,547 0,589 -1,547 0,589 0,424 -1,907 5,375 
NI/TA  32 -0,114 -1,476 0,128 -1,476 0,128 0,325 -3,138 10,573 
RE/TA  32 -0,147 -2,769 0,586 -2,769 0,586 0,692 -2,974 9,105 
E/TA  32 -0,059 -0,825 0,136 -0,825 0,136 0,210 -2,297 5,620 
NI-change  32 -0,080 -1,000 1,000 -1,000 1,000 0,659 0,257 -0,865 
FA/LTL  32 11,318 0,164 76,606 0,164 76,606 16,065 2,542 8,119 
TL/TA  32 0,838 0,301 2,355 0,301 2,355 0,469 2,294 5,254 
OC/OR  32 0,948 -0,215 1,094 -0,215 1,094 0,228 -4,558 23,116 
OP/OR  32 -0,052 -1,215 0,094 -1,215 0,094 0,228 -4,558 23,116 
EBT/OR  32 -0,079 -1,311 0,065 -1,311 0,065 0,249 -4,224 20,236 
NI/OR  32 -0,082 -1,313 0,066 -1,313 0,066 0,249 -4,245 20,392 
NI/CA  32 -0,205 -2,470 0,169 -2,470 0,169 0,513 -3,151 12,067 
NI/FA  32 -1,910 -56,113 0,726 -56,113 0,726 9,924 -5,598 31,532 
OI/AC  32 41,120 -0,512 717,284 -0,512 717,284 127,890 5,086 27,302 
NI/AC  32 -0,059 -14,402 16,474 -14,402 16,474 4,002 0,824 14,563 
OR/CA  32 3,163 0,376 12,027 0,376 12,027 2,528 2,081 4,746 
OR/FA  32 17,883 0,455 392,247 0,455 392,247 68,580 5,588 31,456 
OR/TA  32 1,637 0,297 6,503 0,297 6,503 1,214 2,337 7,612 
OR/CL  32 3,003 0,444 13,586 0,444 13,586 2,371 2,973 12,534 
OR/LTL  32 74,658 0,557 634,073 0,557 634,073 139,621 2,934 9,166 
OR/TL  32 2,117 0,299 4,735 0,299 4,735 1,189 0,434 -0,661 
TA  32 487 055 13 077 3 162 368 13 077 3 162 368 784 593 2,735 7,191 
EQ  32 77 541 -2 854 651 1 441 697 -2 854 651 1 441 697 630 926 -2,873 16,306 
PM 32 -0,177 -4,044 0,063 -4,044 0,063 0,723 -5,261 28,700 
EBIT (3-vol)  32 18 728 435 107 028 435 107 028 27 051 2,356 4,944 
EBIT/Int.  32 -16,835 -391,263 285,214 -391,263 285,214 105,764 -1,612 8,367 
EBITDA/Int.  32 -4,928 -357,842 313,000 -357,842 313,000 88,723 -0,646 13,022 
TL/EBITDA  32 3,052 -64,063 29,574 -64,063 29,574 18,590 -1,590 4,592 
EBITDA/TL  32 0,094 -0,250 0,690 -0,250 0,690 0,160 1,498 5,631 
WC/OE  32 -0,111 -1,906 0,480 -1,906 0,480 0,498 -2,372 6,327 
S  32 550 966 19 514 3 250 613 19 514 3 250 613 909 766 2,318 4,127 
Tan. A/Tot. A  32 0,340 0,006 0,875 0,006 0,875 0,236 0,561 -0,578 
Int.A/Tot.A  32 0,030 -0,003 0,736 -0,003 0,736 0,130 5,528 30,955 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
  
Příloha 3, Hodnoty šikmosti a špičatosti jednotlivých ukazatelů 
Ukazatel 
Před transformací Po transformaci 
Redukce šikmosti Redukce špičatosti 
šikmost Špičatost šikmost Špičatost 
CA/TA** 0,0115 -0,9249 -0,0206 -0,9138 78,23% -1,20% 
CL/S* 2,6995 10,0791 0,2060 -0,6819 -92,37% -93,23% 
CF/S -0,3516 6,7488 0,3304 4,9135 -6,02% -27,20% 
CF/TA -5,0346 40,2493 -0,3244 4,8813 -93,56% -87,87% 
CF/TL 2,9110 16,8716 -0,1340 4,0438 -95,40% -76,03% 
CR* 2,4975 10,1629 0,0076 0,2742 -99,69% -97,30% 
DR** 2,4237 12,5980 -0,0128 0,3279 -99,47% -97,40% 
E/TA -3,4041 20,8690 0,1986 4,2693 -94,17% -79,54% 
EBIT(3-vol) 6,7639 56,6589 0,0640 0,1583 -99,05% -99,72% 
EBIT/Int. 8,3441 71,5388 0,3542 43,0318 -95,75% -39,85% 
EBITDA/Int. 8,3750 71,8039 -0,8018 40,3027 -90,43% -43,87% 
EBITDA/TL 1,1906 16,1207 0,6820 16,5271 -42,72% 2,52% 
EBT/OR -3,9767 37,1918 0,5939 4,9874 -85,07% -86,59% 
EQ 6,0396 45,6792 1,0899 11,5771 -81,95% -74,66% 
FA/LTL* 10,0404 102,1164 0,0396 -0,1404 -99,61% -99,86% 
Int.A/Tot.A** 8,1752 82,7984 -2,1407 55,6860 -73,82% -32,75% 
NI/AC 12,4699 166,7747 -1,2610 46,3262 -89,89% -72,22% 
NI/CA -1,3890 15,2192 0,6804 7,4009 -51,02% -51,37% 
NI/FA -13,8212 196,2908 -5,7374 74,4404 -58,49% -62,08% 
NI/OR -4,5455 42,8521 0,5137 4,9647 -88,70% -88,41% 
NI/TA -5,1012 40,7577 -0,5544 4,9570 -89,13% -87,84% 
NI-change 0,1045 -0,6591 -0,0441 -0,6841 -57,76% 3,80% 
OC/OR -4,3140 39,7079 0,3972 3,7174 -90,79% -90,64% 
OI/AC 8,0177 68,7679 0,0925 0,0258 -98,85% -99,96% 
OP/OR -4,3140 39,7079 0,3972 3,7174 -90,79% -90,64% 
OR/CA 1,8633 4,7094 0,0265 0,0673 -98,58% -98,57% 
OR/CL 1,2102 2,6675 0,0268 -0,0609 -97,79% -97,72% 
OR/FA 13,2725 183,5863 0,1074 -0,4806 -99,19% -99,74% 
OR/LTL 7,7219 59,9410 0,0440 -0,1634 -99,43% -99,73% 
OR/TA 2,5306 10,0421 0,0245 -0,0086 -99,03% -99,91% 
OR/TL 1,2702 3,1800 0,0200 -0,2159 -98,43% -93,21% 
PM -11,3205 148,9661 -2,0368 17,5286 -82,01% -88,23% 
QA/S* 1,5468 4,0397 -0,0179 0,7796 -98,84% -80,70% 
QA/TA** 0,7712 -0,3058 0,0890 -0,7383 -88,47% 141,42% 
RE/TA -4,2700 30,9661 0,2325 1,0808 -94,56% -96,51% 
S* 5,3769 40,4779 0,1711 1,1903 -96,82% -97,06% 
S/TA* 2,4463 11,5137 0,0268 -0,0657 -98,90% -99,43% 
TA* 5,7950 45,3315 0,1128 0,5716 -98,05% -98,74% 
Tan. A/Tot. A** 0,3218 -0,6115 0,0169 -0,8930 -94,75% 46,05% 
TL/EBITDA 3,1576 36,8033 1,7815 28,7106 -43,58% -21,99% 
TL/TA** 2,4267 12,6243 -0,0130 0,3310 -99,46% -97,38% 
WC/OE -2,8237 21,1032 0,7456 7,7949 -73,59% -63,06% 
WC/S -1,3018 10,4415 0,4996 5,0680 -61,62% -51,46% 
WC/TA -2,1112 13,3211 0,2525 1,4177 -88,04% -89,36% 
Průměr 1,4022 42,0177 -0,0744 9,0005 -81,76% -67,26% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
  
Příloha 4, Výsledky SW testu normality pro netransformovaná vstupní data 
Ukazatel SW  p-hod. 
Více než 
Ukazatel SW  p-hod. 
Více než 
1% 5% 10% 1% 5% 10% 
CA/TA 0,9749 0,00094       OC/OR 0,6780 0,00000       
CL/S 0,7385 0,00000       OI/AC 0,1634 0,00000       
CF/S 0,8434 0,00000       OP/OR 0,6780 0,00000       
CF/TA 0,6093 0,00000       OR/CA 0,8451 0,00000       
CF/TL 0,7726 0,00000       OR/CL 0,9285 0,0000       
CR 0,8001 0,00000       OR/FA 0,0888 0,00000       
DR 0,8196 0,00000       OR/LTL 0,1405 0,00000       
E/TA 0,7082 0,00000       OR/TA 0,7935 0,00000       
EBIT(3-vol) 0,3375 0,00000       OR/TL 0,9223 0,00000       
EBIT/Int. 0,1158 0,00000       PM 0,2845 0,00000       
EBITDA/Int. 0,1145 0,00000       QA/S 0,8954 0,00000       
EBITDA/TL 0,7646 0,00000       QA/TA 0,9268 0,00000       
EBT/OR 0,6961 0,00000       RE/TA 0,6856 0,00000       
EQ 0,3702 0,00000       S 0,4635 0,00000       
FA/LTL 0,0868 0,00000       S/TA 0,8228 0,00000       
Int. A/Tot. A 0,2385 0,00000       TA 0,4271 0,00000       
NI/AC 0,0984 0,00000       Tan. A/Tot. A 0,9703 0,00024       
NI/CA 0,7674 0,00000       TL/EBITDA 0,6347 0,00000       
NI/FA 0,1070 0,00000       TL/TA 0,8193 0,00000       
NI/OR 0,6546 0,00000       WC/OE 0,7487 0,00000       
NI/TA 0,5991 0,00000       WC/S 0,8648 0,00000       
NI-change 0,9520 0,00000       WC/TA 0,8742 0,00000       
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 5, Maximálně věrohodné odhady parametrů Box-Coxovy transformace 
Ukazatel λ1 λ2 
LCL   
(-95%) 
UCL 
(+95%) 
Ukazatel λ1 λ2 
LCL   
(-95%) 
UCL 
(+95%) 
CA/TA 0,87990 0,96630 0,0435 1,7337 OC/OR 5,000* 1,2154     
CL/S -3,2487 0,92080 -4,063 -2,486 OI/AC -0,39 1,5117 -0,484 -0,301 
CF/S 1,6696 1,77750 0,9666 2,4308 OP/OR 5,000* 2,2154     
CF/TA 5,000* 2,4268     OR/CA -0,231 0,6242 -0,482 0,0163 
CF/TL -0,8357 1,63350 -1,269 -0,409 OR/CL 0,1863 0,5557 -0,060 0,433 
CR -0,5932 0,75410 -0,911 -0,284 OR/FA -0,443 0,8425 -0,573 -0,323 
DR -0,9379 0,8963 -1,509 -0,412 OR/LTL -0,174 0,5514 -0,237 -0,115 
E/TA 5,00000 2,04250     OR/TA -0,568 0,8503 -0,877 -0,270 
EBIT(3-vol) 0,02750 0,00000 -0,035 0,0903 OR/TL 0,1341 0,7014 -0,113 0,3817 
EBIT/Int. 0,02070 2938 -0,009 0,0517 PM 5,000* 5,0439     
EBITDA/Int. -0,0752 693,00 -0,105 -0,0446 QA/S -1,456 1,1965 -2,160 -0,768 
EBITDA/TL 0,83900 2,93570 0,5222 1,1806 QA/TA -1,607 0,9796 -2,507 -0,7145 
EBT/OR 4,48080 2,31100 3,5142 5,5928 RE/TA 4,799 3,7693 3,8575 5,9092 
EQ 0,19700 2854652 0,158 0,2423 S 0,1486 0,0000 0,0809 0,2174 
FA/LTL -0,2834 0,97680 -0,366 -0,2078 S/TA -0,494 0,9306 -0,8215 -0,1794 
Int. A/Tot. A -4,26890 1,21230 -5,0365 -3,5242 TA 0,0765 0,0000 0,0109 0,1431 
NI/AC -0,23460 15,40240 -0,2994 -0,1696 Tan. A/Tot. A 0,0049 0,9978 -0,7925 0,7908 
NI/CA 2,02620 3,46950 1,5489 2,5607 TL/EBITDA 0,8511 65,6618 0,7241 0,9874 
NI/FA 5,0000* 57,11320     TL/TA -0,938 0,8963 -1,5098 -0,4122 
NI/OR 5,0000* 2,31330     WC/OE 3,0683 2,9058 2,4709 3,7274 
NI/TA 5,0000* 2,47600     WC/S 2,2808 2,5473 1,7061 2,9122 
NI-change 0,75820 2,00000 0,3475 1,1736 WC/TA 3,7082 2,7676 2,8091 4,7277 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
* případ, kdy nebyl odhadnut v rámci přednastaveného intervalu 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 6, Výsledky SW testu normality pro transformovaná vstupní data 
Ukazatel SW stat. p-hod. 
Více než 
Ukazatel SW stat. p-hod. 
Více než 
1% 5% 10% 1% 5% 10% 
CA/TA 0,9753 0,00105       OC/OR 0,88269 0       
CL/S 0,98377 0,01752 x     OI/AC 0,99191 0,30744 x x x 
CF/S 0,8516 0       OP/OR 0,88269 0       
CF/TA 0,90394 0       OR/CA 0,99599 0,86801 x x x 
CF/TL 0,91921 0       OR/CL 0,99622 0,89458 x x x 
CR 0,99493 0,71642 x x x OR/FA 0,99219 0,33672 x x x 
DR 0,96877 0,00015       OR/LTL 0,99382 0,5787 x x x 
E/TA 0,90409 0       OR/TA 0,99624 0,89728 x x x 
EBIT(3-vol) 0,99614 0,88503 x x x OR/TL 0,9952 0,75893 x x x 
EBIT/Int. 0,22135 0       PM 0,77717 0       
EBITDA/Int. 0,31618 0       QA/S 0,98884 0,10682 x x x 
EBITDA/TL 0,76437 0       QA/TA 0,9775 0,00212       
EBT/OR 0,87393 0       RE/TA 0,97304 0,00053       
EQ 0,68301 0       S 0,95281 0       
FA/LTL 0,99239 0,3896 x x x S/TA 0,99662 0,93432 x x x 
Int. A/Tot. A 0,34896 0       TA 0,98603 0,03905 x     
NI/AC 0,31079 0       Tan. A/Tot. A 0,97405 0,00071       
NI/CA 0,80617 0       TL/EBITDA 0,652 0       
NI/FA 0,41065 0       TL/TA 0,96865 0,00014       
NI/OR 0,86194 0       WC/OE 0,87771 0       
NI/TA 0,89175 0       WC/S 0,91385 0       
NI-change 0,95193 0       WC/TA 0,98291 0,01298 x     
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 7, Popisná statistika dat pro testování revidovaného Altmanova modelu z roku 1977 – vzorek aktivních 
podniků 
 N plat. % 
plat. 
Prům. W. prům. 
(5%) 
Gr. Test 
Stat. 
p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
WC/TA 0 1449 96,60 0,17989 0,2015 32,50 0,000000 -19,05 0,92 0,5919 -23,9 771,61 
WC/TA 1 1434 95,60 0,03576 0,1831 37,77 0,000000 -198,4 0,98 5,2549 -37,6 1423,02 
WC/TA 2 1412 94,13 0,16833 0,1744 10,62 0,000000 -3,167 1,00 0,3141 -1,18 9,38 
WC/TA 3 1378 91,87 0,14905 0,1576 8,05 0,000000 -2,405 1,00 0,3172 -1,15 6,80 
WC/TA 4 1325 88,33 0,14643 0,1572 12,96 0,000000 -4,043 1,00 0,3233 -2,44 24,26 
WC/TA 5 1251 83,40 0,14451 0,1529 9,83 0,000000 -2,947 1,00 0,3145 -1,32 9,65 
RE/TA 0 1446 96,40 0,30063 0,3466 35,51 0,000000 -36,90 0,97 1,0477 -31,1 1102,28 
RE/TA 1 1431 95,40 0,31216 0,3309 9,54 0,000000 -3,164 0,97 0,3643 -1,79 10,13 
RE/TA 2 1411 94,07 0,29670 0,3124 11,00 0,000000 -3,786 0,98 0,3713 -2,19 17,14 
RE/TA 3 1377 91,80 0,28541 0,3022 10,06 0,000000 -3,280 0,97 0,3546 -2,13 15,65 
RE/TA 4 1324 88,27 0,26449 0,2957 23,58 0,000000 -11,69 0,97 0,5071 -11,4 242,57 
RE/TA 5 1250 83,33 0,26405 0,2911 15,92 0,000000 -6,485 0,98 0,4240 -5,37 67,02 
EBIT/TA 0 1449 96,60 0,12745 0,0852 32,72 0,000000 -13,10 47,03 1,4337 26,85 849,50 
EBIT/TA 1 1434 95,60 0,11851 0,0750 37,71 0,000000 -0,771 61,11 1,6172 37,49 1414,66 
EBIT/TA 2 1412 94,13 0,0652 0,0648 6,64 0,000000 -0,648 1,01 0,142 0,33 5,95 
EBIT/TA 3 1378 91,87 0,0786 0,0814 22,01 0,000000 -3,941 0,87 0,183 -7,88 174,99 
EBIT/TA 4 1325 88,33 0,0968 0,1015 15,58 0,000000 -2,776 0,94 0,184 -4,83 67,16 
EBIT/TA 5 1251 83,40 0,0949 0,1010 20,46 0,000000 -3,932 1,08 0,197 -7,34 145,21 
E/D 0 1447 96,47 2,3262 1,8429 28,31 0,000000 -0,950 202,91 7,085 18,94 479,85 
E/D 1 1432 95,47 2,3579 1,7739 33,41 0,000000 -7,899 334,57 9,943 27,34 884,01 
E/D 2 1408 93,87 23,6050 1,7348 37,50 0,000000 -8,820 30191,00 804,559 37,52 1407,83 
E/D 3 1371 91,40 1,9233 1,4974 26,52 0,000000 -9,745 172,00 6,412 19,14 457,40 
E/D 4 1323 88,20 1,3893 1,4005 34,52 0,000000 -392,4 63,24 11,410 -30,8 1076,62 
E/D 5 1245 83,00 1,6947 1,3956 12,19 0,000000 -22,33 45,51 3,594 6,21 58,85 
S/TA 0 1449 96,60 1,9258 1,7384 33,45 0,000000 0,000 117,03 3,441 27,06 877,33 
S/TA 1 1434 95,60 2,6450 1,6589 37,81 0,000000 0,000 1303,74 34,410 37,78 1429,35 
S/TA 2 1412 94,13 1,7044 1,6332 15,45 0,000000 0,000 20,80 1,236 4,26 45,16 
S/TA 3 1378 91,87 1,8162 1,7331 22,74 0,000000 -0,023 35,98 1,502 9,76 199,01 
S/TA 4 1325 88,33 1,8346 1,7548 18,26 0,000000 0,000 26,49 1,350 6,19 90,46 
S/TA 5 1251 83,40 1,7981 1,7526 7,60 0,000000 -0,391 10,12 1,094 1,86 7,41 
ZETA 0 1447 96,47 3,6780 3,2872 33,30 0,000000 -2,168 236,20 6,983 26,69 859,52 
ZETA 1 1432 95,47 4,2880 3,1200 37,52 0,000000 -3,552 1349,04 35,844 36,99 1387,38 
ZETA 2 1406 93,73 12,2121 3,0494 37,47 0,000000 -3,911 12680,94 338,117 37,49 1405,77 
ZETA 3 1370 91,33 3,2197 3,0694 21,33 0,000000 -10,42 72,47 3,247 11,07 205,12 
ZETA 4 1319 87,93 3,0506 3,0950 31,99 0,000000 -162,3 31,36 5,169 -24,5 796,82 
ZETA 5 1244 82,93 3,1403 3,0871 9,58 0,000000 -17,96 20,58 2,204 1,05 17,63 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 8, Popisná statistika dat pro testování revidovaného Altmanova modelu z roku 1977 – vzorek 
bankrotních podniků 
  
N 
plat. 
% 
plat.  Prům. 
W. 
prům.(5
%) 
Gr. test - 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
WC/TA0 196 48,76 -88,76 -1,78 13,81 0,000000 
-
14999,50 4,18 1079,3 -13,6 189,5 
WC/TA1 188 46,77 -12,51 -1,13 13,60 0,000000 -1928,00 0,97 140,84 -13,6 185,8 
WC/TA2 159 39,55 -12,96 -0,72 12,53 0,000000 -1916,20 1,00 151,92 -12,6 158,8 
WC/TA3 140 34,83 -14,45 -0,61 11,75 0,000000 -1915,50 0,97 161,85 -11,8 139,9 
WC/TA4 120 29,85 -16,50 -0,18 10,86 0,000000 -1912,00 1,00 174,51 -10,95 119,9 
WC/TA5 99 24,63 -10,75 -0,09 9,85 0,000000 -1042,50 1,00 104,77 -9,95 98,97 
RE/TA0 196 48,76 -83,14 -1,80 13,91 0,000000 -15049,5 5,11 1075,9 -13,9 194,9 
RE/TA1 188 46,77 -6,50 -1,01 13,28 0,000000 -762,00 0,83 56,91 -12,7 168,7 
RE/TA2 159 39,55 -5,58 -0,44 12,51 0,000000 -750,20 0,95 59,52 -12,55 157,9 
RE/TA3 140 34,83 -6,02 -0,32 11,74 0,000000 -749,50 0,83 63,35 -11,80 139,4 
RE/TA4 120 29,85 -6,37 -0,18 10,86 0,000000 -746,00 14,04 68,11 -10,94 119,8 
RE/TA5 99 24,63 -4,32 -0,12 9,84 0,000000 -406,50 0,99 40,86 -9,93 98,78 
EBIT/TA0 196 48,76 -0,85 -0,29 9,99 0,000000 -44,50 0,96 4,38 -8,13 69,61 
EBIT/TA1 188 46,77 -0,59 -0,25 12,15 0,000000 -40,90 1,63 3,32 -10,29 119,6 
EBIT/TA2 159 39,55 -0,30 -0,11 10,52 0,000000 -15,70 0,30 1,46 -8,51 82,28 
EBIT/TA3 140 34,83 -0,03 0,01 8,29 0,000000 -4,50 2,26 0,54 -5,48 47,28 
EBIT/TA4 120 29,85 0,01 0,01 4,15 0,002008 -0,80 0,68 0,20 -1,05 5,63 
EBIT/TA5 99 24,63 0,01 0,03 7,18 0,000000 -1,80 0,47 0,26 -3,95 26,94 
E/D0 195 48,51 0,01 -0,15 12,26 0,000000 -1,30 21,21 1,73 9,83 117,6 
E/D1 188 46,77 0,12 -0,06 12,01 0,000000 -1,00 20,95 1,74 9,64 112,5 
E/D2 158 39,30 0,39 0,10 9,83 0,000000 -1,00 25,37 2,54 8,07 71,80 
E/D3 139 34,58 0,27 0,17 4,93 0,000034 -1,00 5,12 0,99 2,94 10,97 
E/D4 120 29,85 1,41 0,30 10,76 0,000000 -1,00 123,00 11,30 10,66 115,4 
E/D5 98 24,38 1,87 0,42 9,68 0,000000 -1,00 124,00 12,62 9,55 93,08 
S/TA0 196 48,76 2,26 1,94 10,81 0,000000 -10,80 52,94 4,69 6,99 71,10 
S/TA1 188 46,77 1,78 1,68 5,19 0,000013 0,00 10,71 1,72 1,87 5,79 
S/TA2 159 39,55 1,84 1,70 6,94 0,000000 0,00 14,37 1,81 3,24 17,55 
S/TA3 140 34,83 1,95 1,85 6,20 0,000000 0,00 12,43 1,69 2,15 10,08 
S/TA4 120 29,85 2,48 2,05 7,09 0,000000 0,00 25,96 3,31 5,54 35,94 
S/TA5 99 24,63 2,22 2,04 5,97 0,000000 0,00 14,19 2,01 2,81 13,16 
ZETA0 194 48,26 -135,83 -2,16 13,80 0,000000 -23587,4 18,72 1698,8 -13,78 191,0 
ZETA1 187 46,52 -14,56 -0,53 13,39 0,000000 -2065,00 9,35 153,12 -13,09 175,5 
ZETA2 158 39,30 -13,03 0,40 12,47 0,000000 -2011,80 11,16 160,29 -12,51 156,9 
ZETA3 139 34,58 -13,60 1,00 11,70 0,000000 -2019,50 20,24 171,46 -11,77 138,7 
ZETA4 120 29,85 -14,14 2,11 10,86 0,000000 -2005,30 53,21 183,40 -10,93 119,7 
ZETA5 98 24,38 -8,44 2,38 9,78 0,000000 -1097,90 53,63 111,36 -9,85 97,38 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 9, Popisná statistika dat pro testování modelů IN01 a 05 – vzorek aktivních podniků 
 
N  
plat. 
% 
plat. 
Prům. 
W. 
pr. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. 
p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
TA/TL 0 1447 96,47 3,33 2,83 26,9 0,0000 0 198 7,2 18,29 431,87 
TA/TL 1 1432 95,47 3,38 2,77 31,96 0,00000 -7 336 10,4 25,66 770,97 
TA/TL 2 1408 93,87 24,62 2,73 37,50 0,00000 -8 30192 804,6 37,52 1407,83 
TA/TL 3 1371 91,40 3,15 2,51 33,14 0,00000 -9 415 12,4 28,54 907,02 
TA/TL 4 1323 88,20 2,57 2,40 27,94 0,00000 -391 310 14,1 -8,58 632,77 
TA/TL 5 1245 83,00 3,02 2,40 33,95 0,00000 -10 432 12,6 31,63 1070,44 
EBIT/TA 0 1449 96,60 0,13 0,09 32,72 0,00000 -13 47 1,4 26,85 849,50 
EBIT/TA 1 1434 95,60 0,12 0,08 37,71 0,00000 -1 61 1,6 37,49 1414,6 
EBIT/TA 2 1412 94,13 0,07 0,06 6,64 0,00000 -1 1 0,1 0,33 5,95 
EBIT/TA 3 1378 91,87 0,08 0,08 22,01 0,00000 -4 1 0,2 -7,88 174,99 
EBIT/TA 4 1325 88,33 0,10 0,10 15,58 0,00000 -3 1 0,2 -4,83 67,16 
EBIT/TA 5 1251 83,40 0,10 0,10 20,46 0,00000 -4 1 0,2 -7,34 145,21 
EBIT/Int. 0 1241 82,73 865,61 88,92 20,76 0,00000 -4511 167767 8039,8 14,76 252,93 
EBIT/Int. 1 1238 82,53 4425,0 59,18 35,13 0,00000 -81226 4873082 138590 35,10 1234,21 
EBIT/Int. 2 1236 82,40 371,98 44,77 24,79 0,00000 -42922 107934 4339,4 15,13 347,96 
EBIT/Int. 3 1201 80,07 779,23 55,48 22,77 0,00000 -3201 185088 8094,4 16,54 315,92 
EBIT/Int. 4 1122 74,80 1180,0 63,41 24,46 0,00000 -300868 547231 22322,6 13,99 382,88 
EBIT/Int. 5 986 65,73 441,48 50,94 24,58 0,00000 -38670 153101 6211,2 18,88 426,39 
CA/CL 0 1445 96,33 2,59 2,13 36,47 0,00000 0 361 9,8 33,75 1227,15 
CA/CL 1 1431 95,40 2,67 2,11 32,44 0,00000 0 287 8,8 25,99 799,63 
CA/CL 2 1406 93,73 23,96 2,10 37,47 0,00000 0 30192 805,1 37,49 1405,85 
CA/CL 3 1369 91,27 2,20 1,89 32,41 0,00000 0 173 5,3 25,72 811,91 
CA/CL 4 1321 88,07 2,04 1,80 29,66 0,00000 -80 165 5,5 17,75 624,78 
CA/CL 5 1244 82,93 3,07 1,78 28,20 0,00000 0 688 24,3 24,74 641,49 
OR/TA 0 1449 96,60 2,10 1,85 31,74 0,00000 0 136 4,2 24,50 728,21 
OR/TA 1 1434 95,60 2,76 1,75 37,81 0,00000 0 1323 34,9 37,77 1429,15 
OR/TA 2 1412 94,13 1,80 1,72 14,74 0,00000 0 21 1,3 3,99 38,46 
OR/TA 3 1378 91,87 1,93 1,85 22,05 0,00000 0 36 1,5 9,01 176,15 
OR/TA 4 1325 88,33 1,95 1,86 17,63 0,00000 0 27 1,4 5,68 78,64 
OR/TA 5 1251 83,40 1,91 1,87 7,15 0,00000 -1 10 1,2 1,91 7,66 
IN 01 0 1066 71,07 37,53 4,79 19,61 0,00000 -180 6713 340,4 14,30 233,46 
IN 01 1 1061 70,73 21,49 3,19 16,05 0,00000 -3248 3737 231,5 7,32 173,87 
IN 01 2 1038 69,20 16,26 2,51 23,06 0,00000 -1716 4319 186,5 14,41 310,19 
IN 01 3 997 66,47 29,04 2,77 22,31 0,00000 -128 7407 330,6 17,59 342,36 
IN 01 4 920 61,33 47,87 3,06 22,70 0,00000 -12032 21892 962,2 13,33 344,41 
IN 01 5 796 53,07 20,36 2,63 22,24 0,00000 -1547 6125 274,4 17,30 354,32 
IN 05 0 1238 82,53 36,03 4,83 20,73 0,00000 -180 6713 322,2 14,73 251,942 
IN 05 1 1236 82,40 178,92 3,63 35,10 0,00000 -3248 194935 5548,4 35,08 1232,19 
IN 05 2 1233 82,20 16,08 2,91 24,74 0,00000 -1715 4319 173,9 15,09 346,42 
IN 05 3 1195 79,67 32,45 3,43 22,71 0,00000 -128 7407 324,8 16,49 314,17 
IN 05 4 1114 74,27 48,64 3,63 24,38 0,00000 -12032 21892 896,1 13,94 380,20 
IN 05 5 985 65,67 18,98 3,35 24,56 0,00000 -1546 6125 248,6 18,86 425,55 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
  
Příloha 10, Popisná statistika dat pro testování modelů IN01 a 05 – vzorek bankrotních podniků 
 
N 
plat. 
% 
plat. 
Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. Test 
Stat. 
p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
TA/TL 0 195 48,51 1,01 0,84 12,26 0,000000 -0,28 22,21 1,73 9,84 117,76 
TA/TL 1 188 46,77 1,12 0,94 12,01 0,000000 0,00 21,95 1,74 9,64 112,52 
TA/TL 2 158 39,30 1,46 1,12 9,18 0,000000 0,00 26,37 2,71 7,11 56,32 
TA/TL 3 139 34,58 1,36 1,18 9,04 0,000000 0,00 15,37 1,55 6,12 49,68 
TA/TL 4 120 29,85 2,40 1,28 10,76 0,000000 0,00 124,00 11,30 10,66 115,39 
TA/TL 5 98 24,38 2,87 1,42 9,68 0,000000 0,00 125,00 12,62 9,55 93,08 
EBIT/TA 0 196 48,76 -0,85 -0,29 9,99 0,000000 -44,55 0,96 4,37 -8,13 69,61 
EBIT/TA 1 188 46,77 -0,59 -0,25 12,15 0,000000 -40,91 1,63 3,32 -10,29 119,64 
EBIT/TA 2 159 39,55 -0,30 -0,11 10,52 0,000000 -15,70 0,31 1,46 -8,51 82,28 
EBIT/TA 3 140 34,83 -0,03 0,01 8,29 0,000000 -4,53 2,26 0,54 -5,48 47,28 
EBIT/TA 4 120 29,85 0,01 0,01 4,15 0,002008 -0,82 0,68 0,20 -1,05 5,63 
EBIT/TA 5 99 24,63 0,01 0,03 7,18 0,000000 -1,82 0,47 0,25 -3,95 26,94 
EBIT/Int.. 
0 
122 30,35 -110,94 -36,98 8,83 0,000000 -4819,00 336,33 533,20 -7,28 57,88 
EBIT/ Int. 
1 
118 29,35 -33,79 -19,88 6,66 0,000000 -1337,33 861,50 195,61 -2,86 23,60 
EBIT/ Int. 
2 
113 28,11 -52,18 -10,95 8,27 0,000000 -3203,50 964,50 380,84 -6,04 46,77 
EBIT/ Int. 
3 
97 24,13 -31,15 4,96 9,50 0,000000 -2892,00 202,64 301,28 -9,13 87,11 
EBIT/Int.4 81 20,15 43,88 12,82 8,82 0,000000 -103,33 2708,00 302,09 8,79 78,39 
EBIT/Int..5 66 16,42 -16,55 12,46 7,91 0,000000 -2116,25 231,33 265,37 -7,84 63,01 
CA/CL 0 194 48,26 0,72 0,67 5,70 0,000000 -0,79 5,19 0,78 2,67 10,17 
CA/CL 1 188 46,77 3,13 0,73 13,62 0,000000 0,00 421,23 30,69 13,67 187,17 
CA/CL 2 157 39,05 1,05 0,88 9,84 0,000000 0,00 18,28 1,75 7,30 64,64 
CA/CL 3 138 34,33 1,06 0,92 7,65 0,000000 0,00 9,88 1,15 4,63 28,38 
CA/CL 4 119 29,60 2,13 0,97 10,73 0,000000 0,00 124,00 11,36 10,65 114,95 
CA/CL 5 98 24,38 2,61 1,13 9,68 0,000000 0,00 125,00 12,64 9,56 93,19 
OR/TA 0 196 48,76 2,62 2,16 10,90 0,000000 -11,41 66,74 5,88 7,48 75,29 
OR/TA 1 188 46,77 1,95 1,82 6,48 0,000000 0,00 14,27 1,90 2,28 9,95 
OR/TA 2 159 39,55 2,01 1,85 6,33 0,000000 -0,18 14,37 1,95 2,99 13,91 
OR/TA 3 140 34,83 2,12 2,01 5,93 0,000000 0,00 12,94 1,82 2,01 8,49 
OR/TA 4 120 29,85 2,63 2,19 7,63 0,000000 0,00 29,94 3,58 5,75 38,94 
OR/TA 5 99 24,63 2,35 2,18 6,02 0,000000 0,00 14,77 2,07 2,76 13,27 
IN 01 0 119 29,60 -7,51 -2,48 6,85 0,000000 -219,72 14,28 30,99 -5,26 28,53 
IN 01 1 117 29,10 -1,00 -0,87 5,99 0,000000 -57,03 39,93 9,35 -1,35 16,98 
IN 01 2 113 28,11 -2,19 -0,82 7,92 0,000000 -129,96 40,48 16,13 -5,45 39,64 
IN 01 3 96 23,88 -0,71 0,85 9,25 0,000000 -115,34 10,46 12,39 -8,58 79,22 
IN 01 4 81 20,15 2,80 1,55 8,78 0,000000 -3,43 109,59 12,16 8,67 77,00 
IN 01 5 66 16,42 0,30 1,46 7,86 0,000000 -86,25 10,81 11,01 -7,69 61,42 
IN 05 0 109 27,11 -8,02 -3,45 6,51 0,000000 -219,71 14,30 32,51 -5,01 25,68 
IN 05 1 105 26,12 -0,55 -0,77 6,50 0,000000 -57,12 75,49 11,69 1,44 23,04 
IN 05 2 87 21,64 -2,62 -0,83 7,17 0,000000 -130,00 40,45 17,78 -5,27 34,56 
IN 05 3 69 17,16 -0,73 1,04 7,99 0,000000 -115,42 10,82 14,35 -7,73 62,35 
IN 05 4 55 13,68 3,42 1,51 7,23 0,000000 -0,87 109,51 14,67 7,27 53,47 
IN 05 5 38 9,45 -0,55 1,55 5,93 0,000000 -86,30 10,32 14,45 -5,93 36,12 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
  
Příloha 11, Popisná statistika vstupních dat modelu NOR –aktivní podniky (1.část) 
  N plat. 
% 
plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
CR 1 1431 95,40 2,67 2,11 32,44 0,000000 0,00 287,29 8,77 25,99 799,63 
CR 2 1406 93,73 23,96 2,10 37,47 0,000000 0,00 30192,00 805,15 37,49 1405,85 
CR 3 1369 91,27 2,20 1,89 32,41 0,000000 0,00 173,00 5,27 25,72 811,91 
CR 4 1321 88,07 2,04 1,80 29,66 0,000000 -79,75 165,27 5,50 17,75 624,78 
CR 5 1244 82,93 3,06 1,78 28,20 0,000000 0,00 688,31 24,30 24,74 641,49 
CF/TL 1 1414 94,27 0,49 0,35 28,20 0,000000 -2,40 60,57 2,13 20,22 501,32 
CF/TL 2 1392 92,80 0,36 0,31 22,08 0,000000 -22,12 13,20 1,02 -4,18 201,34 
CF/TL 3 1354 90,27 0,39 0,33 17,08 0,000000 -3,96 16,10 0,92 8,00 102,29 
CF/TL 4 1309 87,27 0,35 0,35 33,24 0,000000 -110,87 38,12 3,35 -26,93 947,39 
CF/TL 5 1228 81,87 0,42 0,35 28,60 0,000000 -10,96 39,25 1,36 19,39 552,89 
CF/TA 1 1416 94,40 0,14 0,11 37,44 0,000000 -0,61 46,71 1,24 37,13 1390,94 
CF/TA 2 1393 92,87 0,09 0,09 5,95 0,000003 -0,64 0,89 0,13 -0,33 6,32 
CF/TA 3 1356 90,40 0,10 0,10 14,24 0,000000 -1,99 1,11 0,15 -2,38 38,16 
CF/TA 4 1309 87,27 0,11 0,12 15,61 0,000000 -2,54 1,01 0,17 -5,57 74,45 
CF/TA 5 1228 81,87 0,12 0,12 9,34 0,000000 -1,10 1,08 0,13 -1,03 15,59 
CF/S 1 1415 94,33 0,08 0,08 25,86 0,000000 -4,64 2,37 0,18 -10,75 342,55 
CF/S 2 1392 92,80 0,03 0,07 31,62 0,000000 -19,87 0,88 0,63 -24,94 740,84 
CF/S 3 1353 90,20 0,17 0,07 36,23 0,000000 -25,84 170,07 4,69 35,11 1278,22 
CF/S 4 1304 86,93 -4,14 0,08 35,65 0,000000 -4511,00 1,71 126,41 -34,94 1243,37 
CF/S 5 1227 81,80 -0,12 0,08 26,99 0,000000 -122,31 1,09 4,53 -25,00 631,08 
DR 1 1434 95,60 2,06 1,85 31,73 0,000000 -1632,27 676,04 51,51 -20,51 735,11 
DR 2 1414 94,27 3,60 1,89 35,28 0,000000 -341,35 1831,12 51,80 31,17 1100,88 
DR 3 1380 92,00 43,14 2,33 37,06 0,000000 -235,03 51793 1396,22 36,98 1371,51 
DR 4 1329 88,60 1,11 2,31 25,60 0,000000 -1531,11 528,84 59,85 -17,91 451,33 
DR 5 1251 83,40 6,62 2,37 32,25 0,000000 -193,19 2663,91 82,39 27,64 871,34 
WC/TA 1 1434 95,60 0,04 0,18 37,77 0,000000 -198,44 0,98 5,25 -37,65 1423,02 
WC/TA 2 1412 94,13 0,17 0,17 10,62 0,000000 -3,17 1,00 0,31 -1,18 9,38 
WC/TA 3 1378 91,87 0,15 0,16 8,05 0,000000 -2,40 1,00 0,32 -1,15 6,80 
WC/TA 4 1325 88,33 0,15 0,16 12,96 0,000000 -4,04 1,00 0,32 -2,44 24,26 
WC/TA 5 1251 83,40 0,14 0,15 9,83 0,000000 -2,95 1,00 0,31 -1,32 9,65 
CL/S 1 1431 95,40 0,34 0,28 30,64 0,000000 0,00 26,88 0,87 23,13 652,35 
CL/S 2 1403 93,53 0,40 0,29 33,88 0,000000 0,00 59,54 1,75 28,85 949,79 
CL/S 3 1361 90,73 0,68 0,29 27,81 0,000000 -29,81 223,96 8,03 24,75 640,74 
CL/S 4 1310 87,33 40,52 0,29 25,35 0,000000 -415,01 22500 885,87 23,37 560,88 
CL/S 5 1235 82,33 1,36 0,29 35,04 0,000000 0,00 1096 31,23 34,92 1224,42 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
  
Příloha 12, Popisná statistika vstupních dat modelu NOR –aktivní podniky (2.část) 
  
N 
plat. 
% 
plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test  
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
QA/S 1 1431 95,40 0,35 0,28 32,59 0,000000 0,00 42,19 1,28 27,92 852,35 
QA/S 2 1403 93,53 0,36 0,28 27,45 0,000000 0,00 38,17 1,38 23,09 581,58 
QA/S 3 1361 90,73 0,39 0,26 34,88 0,000000 -17,88 112,45 3,21 31,61 1094,15 
QA/S 4 1310 87,33 63,69 0,26 35,87 0,000000 -9,12 70279 1957,61 35,36 1267,39 
QA/S 5 1235 82,33 0,71 0,26 26,13 0,000000 -0,02 252,83 9,65 24,69 614,35 
WC/S 1 1431 95,40 0,17 0,14 34,81 0,000000 -10,27 41,14 1,18 29,11 1032,36 
WC/S 2 1403 93,53 0,14 0,13 30,56 0,000000 -13,32 37,27 1,22 19,21 641,87 
WC/S 3 1361 90,73 -0,15 0,10 34,50 0,000000 -221,66 24,65 6,42 -31,27 1054,84 
WC/S 4 1310 87,33 23,31 0,10 34,70 0,000000 -13456,38 47779 1376,33 31,22 1116,51 
WC/S 5 1235 82,33 -0,51 0,09 33,95 0,000000 -870,79 226,51 25,64 -31,20 1083,71 
NI/TA 1 1434 95,60 0,07 0,05 37,32 0,000000 -0,76 26,68 0,71 36,31 1355,92 
NI/TA 2 1412 94,13 0,03 0,04 5,83 0,000006 -0,71 0,82 0,13 -0,35 6,12 
NI/TA 3 1378 91,87 0,05 0,05 23,09 0,000000 -3,94 1,06 0,17 -9,14 210,52 
NI/TA 4 1325 88,33 0,06 0,07 17,57 0,000000 -2,91 0,76 0,17 -6,83 99,42 
NI/TA 5 1251 83,40 0,06 0,07 22,46 0,000000 -3,92 1,09 0,18 -9,72 208,77 
RE/TA 1 1434 95,60 0,51 0,33 37,79 0,000000 -3,16 274,07 7,24 37,71 1426,06 
RE/TA 2 1412 94,13 0,30 0,31 10,98 0,000000 -3,79 1,13 0,37 -2,18 17,04 
RE/TA 3 1378 91,87 0,29 0,30 10,04 0,000000 -3,28 1,11 0,36 -2,11 15,55 
RE/TA 4 1325 88,33 0,27 0,30 23,56 0,000000 -11,69 1,10 0,51 -11,38 241,80 
RE/TA 5 1251 83,40 0,27 0,29 15,80 0,000000 -6,49 2,19 0,43 -5,18 65,23 
EBIT/TA 1 1434 95,60 0,12 0,08 37,71 0,000000 -0,77 61,11 1,62 37,49 1414,66 
EBIT/TA 2 1412 94,13 0,07 0,06 6,64 0,000000 -0,65 1,01 0,14 0,33 5,95 
EBIT/TA 3 1378 91,87 0,08 0,08 22,01 0,000000 -3,94 0,87 0,18 -7,88 174,99 
EBIT/TA 4 1325 88,33 0,10 0,10 15,58 0,000000 -2,78 0,94 0,18 -4,83 67,16 
EBIT/TA 5 1251 83,40 0,09 0,10 20,46 0,000000 -3,93 1,08 0,20 -7,34 145,21 
TL>TA 1 1434 95,60 - - - - - - - - - 
TL>TA 2 1414 94,27 - - - - - - - - - 
TL>TA 3 1382 92,13 - - - - - - - - - 
TL>TA 4 1330 88,67 - - - - - - - - - 
TL>TA 5 1252 83,47 - - - - - - - - - 
NI<0 12 1500 100,00 - - - - - - - - - 
NI<0 23 1500 100,00 - - - - - - - - - 
NI<0 34 1500 100,00 - - - - - - - - - 
NI<0 45 1500 100,00 - - - - - - - - - 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 13, Popisná statistika vstupních dat modelu NOR –aktivní podniky (3.část) 
  
N 
plat. 
% 
plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
NI-change 12 1414 94,27 0,10 0,10 1,78 1,00000 -1,00 1,00 0,62 -0,16 -0,90 
NI-change 23 1382 92,13 -0,08 -0,08 1,77 1,00000 -1,00 1,00 0,61 0,13 -0,87 
NI-change 34 1328 88,53 -0,09 -0,09 1,93 1,00000 -1,00 1,00 0,56 0,07 -0,60 
NI-change 45 1252 83,47 0,09 0,09 2,04 1,00000 -1,00 1,00 0,53 -0,22 -0,27 
FA/LTL 1 1153 76,87 136,25 24,09 32,65 0,00000 -368 69798 2133 30,56 989,88 
FA/LTL 2 1131 75,40 128,78 21,61 30,43 0,00000 -0,48 54765 1795 26,32 771,14 
FA/LTL 3 1085 72,33 109,34 19,42 32,03 0,00000 -158 57446 1790 30,58 974,40 
FA/LTL 4 1034 68,93 107,48 16,51 22,82 0,00000 -174 28928 1263 18,99 387,38 
FA/LTL 5 962 64,13 41,48 18,18 14,89 0,00000 -4146 4317 287,26 5,33 156,55 
TL/TA 1 1434 95,60 0,81 0,52 37,82 0,00000 -0,14 390,3 10,30 37,81 1431 
TL/TA 2 1412 94,13 0,55 0,54 12,86 0,00000 -0,13 4,78 0,33 2,68 27,56 
TL/TA 3 1378 91,87 0,57 0,56 9,58 0,00000 -0,11 3,57 0,31 1,87 13,55 
TL/TA 4 1325 88,33 0,58 0,56 10,67 0,00000 -0,10 4,11 0,33 2,80 23,96 
TL/TA 5 1251 83,40 0,58 0,57 11,72 0,00000 -0,10 4,48 0,33 3,02 28,74 
OC/OR 1 1432 95,47 0,96 0,95 31,54 0,00000 0,05 6,77 0,18 21,89 692,98 
OC/OR 2 1407 93,80 1,00 0,96 25,57 0,00000 0,01 22,10 0,83 23,51 587,98 
OC/OR 3 1366 91,07 1,19 0,95 33,55 0,00000 0,00 175,7 5,20 29,43 947,35 
OC/OR 4 1314 87,60 6,14 0,94 34,05 0,00000 0,14 4645 136,22 31,41 1040 
OC/OR 5 1239 82,60 12,28 0,94 35,17 0,00000 0,00 13881 394,34 35,20 1238 
OP/OR 1 1432 95,47 0,04 0,05 31,54 0,00000 -5,77 0,95 0,18 -21,8 692,98 
OP/OR 2 1407 93,80 0,00 0,04 25,57 0,00000 -21,1 0,99 0,83 -23,5 587,98 
OP/OR 3 1366 91,07 -0,19 0,05 33,55 0,00000 -174 1,00 5,20 -29,4 947,35 
OP/OR 4 1314 87,60 -5,14 0,06 34,05 0,00000 -4644 0,86 136,22 -31,4 1040 
OP/OR 5 1239 82,60 -11,28 0,06 35,17 0,00000 -13880 1,00 394,34 -35,2 1238 
EBT/OR 1 1432 95,47 0,04 0,04 31,57 0,00000 -6,05 0,93 0,19 -21,9 695,41 
EBT/OR 2 1407 93,80 -0,09 0,03 36,87 0,00000 -122,99 0,95 3,33 -35,8 1318 
EBT/OR 3 1366 91,07 -0,22 0,04 33,89 0,00000 -195,59 0,92 5,77 -30,1 983,74 
EBT/OR 4 1314 87,60 -5,21 0,05 33,93 0,00000 -4644 0,81 136,72 -31,1 1026 
EBT/OR 5 1239 82,60 -9,82 0,05 35,17 0,00000 -12062 0,63 342,69 -35,1 1238,7 
NI/OR 1 1432 95,47 0,03 0,03 32,39 0,00000 -7,36 2,00 0,23 -23,1 775,31 
NI/OR 2 1407 93,80 -0,10 0,02 36,87 0,00000 -122,99 0,95 3,33 -35,8 1317,2 
NI/OR 3 1366 91,07 -0,24 0,03 33,48 0,00000 -195,59 1,33 5,84 -29,3 940,78 
NI/OR 4 1314 87,60 -5,23 0,04 33,93 0,00000 -4644 0,81 136,72 -31,1 1026,6 
NI/OR 5 1239 82,60 -9,84 0,04 35,17 0,00000 -12062 0,58 342,69 -35,1 1238,7 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 14, Popisná statistika vstupních dat modelu NOR –aktivní podniky (4.část) 
  
N  
plat. % plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
NI/CA 1 1430 95,33 -1,26 0,09 37,78 0,000000 -1981,5 26,72 52,42 -37,7 1428,89 
NI/CA 2 1410 94,00 0,15 0,06 37,38 0,000000 -3,45 153,23 4,09 37,13 1389,24 
NI/CA 3 1377 91,80 0,37 0,08 36,16 0,000000 -3,94 326,81 9,03 34,80 1248,63 
NI/CA 4 1324 88,27 -0,15 0,12 36,20 0,000000 -364,00 30,10 10,05 -35,9 1301,65 
NI/CA 5 1249 83,27 0,04 0,12 34,21 0,000000 -72,73 4,69 2,13 -32,3 1101,10 
NI/FA 1 1425 95,00 0,43 0,24 28,62 0,000000 -34,27 118,90 4,14 18,35 503,71 
NI/FA 2 1398 93,20 0,63 0,20 26,71 0,000000 -22,62 187,47 6,99 19,71 463,44 
NI/FA 3 1366 91,07 0,70 0,24 35,56 0,000000 -127,29 548,43 15,40 32,60 1176,98 
NI/FA 4 1318 87,87 0,54 0,32 30,72 0,000000 -28,00 133,32 4,32 22,53 682,78 
NI/FA 5 1239 82,60 0,45 0,30 18,41 0,000000 -62,97 68,88 3,72 4,86 203,65 
OP/AC 13 1382 92,13 -3,28 0,19 37,14 0,000000 -4798,9 19,72 129,11 -37,1 1381,37 
OP/AC 24 1330 88,67 0,18 0,17 12,85 0,000000 -10,69 10,57 0,85 1,14 73,89 
OP/AC 35 1252 83,47 0,73 0,23 35,29 0,000000 -11,28 588,00 16,64 35,20 1243,16 
NI/AC 13 1382 92,13 -3,95 0,12 37,14 0,000000 -5616,3 36,70 151,10 -37,1 1381,28 
NI/AC 24 1330 88,67 0,08 0,09 15,24 0,000000 -14,10 12,48 0,93 -0,40 113,67 
NI/AC 35 1252 83,47 0,37 0,15 34,37 0,000000 -40,58 258,00 7,49 32,47 1119,50 
OR/CA 1 1430 95,33 4,18 3,11 37,71 0,000000 0,00 1322,52 34,96 37,57 1417,68 
OR/CA 2 1410 94,00 3,40 3,16 33,06 0,000000 0,00 160,79 4,76 26,03 849,83 
OR/CA 3 1377 91,80 3,49 3,33 25,04 0,000000 0,00 79,63 3,04 13,09 297,90 
OR/CA 4 1324 88,27 2,03 3,27 36,32 0,000000 -1817,7 37,01 50,10 -36,2 1318,45 
OR/CA 5 1249 83,27 3,42 3,27 20,05 0,000000 0,00 54,65 2,56 8,83 149,67 
OR/FA 1 1425 95,00 77,97 8,31 37,69 0,000000 -0,11 86380,55 2289,78 37,65 1420,12 
OR/FA 2 1398 93,20 18,74 7,98 19,69 0,000000 -81,72 2184,75 109,99 14,49 243,57 
OR/FA 3 1366 91,07 23,01 8,90 35,91 0,000000 -446,11 10223,16 284,06 34,09 1220,83 
OR/FA 4 1318 87,87 15,33 9,17 18,87 0,000000 -34,40 1009,05 52,67 10,12 138,71 
OR/FA 5 1239 82,60 16,99 9,01 27,62 0,000000 -677,75 2963,23 106,68 19,77 504,65 
OR/TA 1 1434 95,60 2,76 1,75 37,81 0,000000 -0,11 1322,52 34,91 37,77 1429,15 
OR/TA 2 1412 94,13 1,80 1,72 14,74 0,000000 -0,10 20,82 1,29 3,99 38,46 
OR/TA 3 1378 91,87 1,93 1,85 22,05 0,000000 -0,09 35,98 1,54 9,01 176,15 
OR/TA 4 1325 88,33 1,95 1,86 17,63 0,000000 -0,08 26,51 1,39 5,68 78,64 
OR/TA 5 1251 83,40 1,91 1,87 7,15 0,000000 -0,53 10,15 1,15 1,91 7,66 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 15, Popisná statistika vstupních dat modelu NOR –aktivní podniky (5.část) 
  N plat. 
% 
plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
OR/CL 1 1431 95,40 6,90 5,75 30,79 0,000000 0,00 579,83 18,61 23,58 668,52 
OR/CL 2 1406 93,73 6,38 5,76 25,26 0,000000 0,00 242,42 9,34 15,24 338,70 
OR/CL 3 1369 91,27 6,11 5,66 15,71 0,000000 0,00 114,16 6,88 8,59 120,31 
OR/CL 4 1321 88,07 5,62 5,43 28,42 0,000000 -344,81 216,67 12,33 -13,29 559,99 
OR/CL 5 1244 82,93 5,93 5,36 20,46 0,000000 0,00 173,46 8,19 12,77 219,05 
OR/LTL 1 1153 76,87 1242,95 129,68 26,14 0,000000 -5266,3 430295 16415 20,95 483,26 
OR/LTL 2 1131 75,40 1229,79 116,59 25,21 0,000000 0,01 468404 18532 21,54 492,13 
OR/LTL 3 1085 72,33 825,22 128,23 30,57 0,000000 -2245 392585 12815 27,61 819,42 
OR/LTL 4 1034 68,93 691,09 114,32 26,45 0,000000 -3927 181319 6829 20,32 494,61 
OR/LTL 5 962 64,13 463,13 124,44 24,59 0,000000 -868 102049 4132 19,32 428,82 
OR/TL 1 1432 95,47 5,08 4,37 25,03 0,000000 0,00 280,71 11,01 17,84 386,18 
OR/TL 2 1408 93,87 4,71 4,29 15,20 0,000000 0,00 89,96 5,61 6,77 76,88 
OR/TL 3 1371 91,40 5,22 4,31 36,21 0,000000 0,00 869,19 23,86 34,77 1258 
OR/TL 4 1323 88,20 5,14 4,20 34,38 0,000000 -344,81 1163,81 33,70 29,99 1068 
OR/TL 5 1245 83,00 5,80 4,16 35,17 0,000000 0,00 1836,87 52,06 35,04 1233 
TA 1* 1433 95,53 12,52 12,51 4,02 0,080433 7,76 17,35 1,20 0,48 1,08 
TA 2* 1411 94,07 12,43 12,45 6,16 0,000001 4,42 17,33 1,30 -0,30 4,00 
TA 3* 1377 91,80 12,40 12,43 5,35 0,000102 5,15 17,48 1,35 -0,39 3,76 
TA 4* 1324 88,27 12,31 12,34 6,01 0,000002 4,20 17,34 1,35 -0,23 3,19 
TA 5* 1250 83,33 12,16 12,20 5,98 0,000002 3,50 17,27 1,45 -0,54 3,92 
EQ 1* 1374 91,60 11,64 11,66 4,59 0,005702 4,70 16,44 1,51 -0,35 1,43 
EQ 2* 1338 89,20 11,53 11,56 5,52 0,000037 2,83 16,42 1,57 -0,62 2,51 
EQ 3* 1328 88,53 11,42 11,46 6,85 0,000000 0,00 16,74 1,67 -0,74 3,22 
EQ 4* 1269 84,60 11,33 11,36 5,16 0,000271 2,77 16,58 1,66 -0,43 1,62 
EQ 5* 1199 79,93 11,17 11,20 4,43 0,010458 3,50 16,55 1,73 -0,52 1,39 
PM 13 1364 90,93 -0,09 0,03 27,88 0,000000 -65,97 0,93 2,36 -23,01 572 
PM 24 1314 87,60 -1,72 0,04 33,93 0,000000 -1548,3 0,89 45,58 -31,14 1027 
PM 35 1237 82,47 -3,26 0,05 35,14 0,000000 -4020,6 0,59 114,32 -35,17 1237 
S 1* 1431 95,40 12,88 12,88 8,09 0,000000 3,71 18,11 1,13 0,31 6,00 
S 2* 1403 93,53 12,79 12,81 7,72 0,000000 3,64 18,41 1,19 -0,14 6,37 
S 3* 1360 90,67 12,84 12,86 7,52 0,000000 3,53 18,33 1,24 -0,23 5,33 
S 4* 1309 87,27 12,74 12,79 9,14 0,000000 0,00 18,10 1,40 -1,38 12,15 
S 5* 1235 82,33 12,62 12,65 7,13 0,000000 3,26 17,76 1,31 -0,40 5,06 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
Pozn.: * - definováno ve tvaru přirozeného logaritmu 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 16, Popisná statistika vstupních dat modelu NOR –aktivní podniky (6.část) 
  
N 
plat. 
% 
plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
EBIT/Int. 1 1238 82,53 4425,1 59,18 35,13 0,0000 -81226 4873082 138590 35,10 1234,21 
EBIT/Int. 2 1236 82,40 372,0 44,77 24,79 0,0000 -42922 107934 4339 15,13 347,96 
EBIT/Int. 3 1201 80,07 779,2 55,48 22,77 0,0000 -3201 185088 8094 16,54 315,92 
EBIT/Int. 4 1122 74,80 1180,1 63,41 24,46 0,0000 -300868 547231 22323 13,99 382,88 
EBIT/Int. 5 986 65,73 441,5 50,94 24,58 0,0000 -38670 153101 6211 18,88 426,39 
EBITDA/Int. 1 1229 81,93 4901,3 92,59 35,00 0,0000 -851 5092554 145371 34,97 1224,65 
EBITDA/Int. 2 1230 82,00 564,0 72,36 26,92 0,0000 -16200 150293 5562 19,03 455,10 
EBITDA/Int. 3 1193 79,53 993,3 79,62 21,54 0,0000 -3183 210387 9723 15,11 261,31 
EBITDA/Int. 4 1118 74,53 1467,0 80,00 23,71 0,0000 -338531 622382 26189 13,78 351,19 
EBITDA/Int. 5 981 65,40 710,0 70,10 28,46 0,0000 -21583 292000 10236 24,74 680,52 
TL/EBITDA 1 1416 94,40 7,49 5,03 31,37 0,0000 -1395 2729,54 86,77 19,19 734,61 
TL/EBITDA 2 1394 92,93 -0,40 3,93 36,27 0,0000 -7615 1478,51 209,96 -34,04 1246,09 
TL/EBITDA 3 1358 90,53 5,60 4,30 29,37 0,0000 -2444 3933,97 133,77 14,10 632,73 
TL/EBITDA 4 1313 87,53 2,39 4,02 20,57 0,0000 -1212 1042,58 59,02 -3,10 244,38 
TL/EBITDA 5 1229 81,93 5,30 4,53 25,35 0,0000 -4003 3296,41 158,09 -5,94 491,58 
EBIT(5-vol) 1414 94,27 47775 28998 27,34 0,0000 32,54 5825083 211344 18,48 441,05 
EBITDA/TL 1 1414 94,27 0,57 0,42 23,06 0,0000 -2,32 52,00 2,23 17,37 345,55 
EBITDA/TL 2 1392 92,80 0,45 0,39 20,58 0,0000 -22,88 16,04 1,13 -2,15 167,71 
EBITDA/TL 3 1354 90,27 0,48 0,40 25,15 0,0000 -3,78 30,95 1,21 14,00 311,71 
EBITDA/TL 4 1309 87,27 0,45 0,44 32,36 0,0000 -115,25 47,44 3,58 -24,11 862,64 
EBITDA/TL 5 1228 81,87 0,53 0,44 29,89 0,0000 -10,89 54,28 1,80 22,25 655,81 
WC/OC 1 1433 95,53 0,13 0,15 20,70 0,0000 -26,62 22,59 1,29 -8,11 314,96 
WC/OC 2 1410 94,00 2,70 0,13 37,08 0,0000 -659,99 4313 116 36,10 1344,81 
WC/OC 3 1374 91,60 -32,35 0,10 37,04 0,0000 -44094 47,95 1190 -37,06 1373,73 
WC/OC 4 1324 88,27 -9,80 0,10 36,36 0,0000 -13035 49,75 358 -36,38 1323,87 
WC/OC 5 1247 83,13 -12,88 0,10 35,28 0,0000 -16478 309,89 467 -35,29 1245,95 
TanA/TotA 1 1434 95,60 0,38 0,38 2,87 1,0000 0,00 1,00 0,22 0,19 -0,62 
TanA/TotA 2 1412 94,13 0,39 0,39 2,72 1,0000 -0,03 1,00 0,22 0,17 -0,69 
TanA/TotA 3 1378 91,87 0,38 0,38 2,74 1,0000 -0,08 1,00 0,23 0,25 -0,61 
TanA/TotA 4 1325 88,33 0,38 0,37 2,81 1,0000 -0,21 1,00 0,22 0,28 -0,56 
TanA/TotA 5 1251 83,40 0,38 0,37 3,85 0,1434 -0,49 1,02 0,22 0,20 -0,42 
IntA/TotA 1 1434 95,60 0,01 0,00 21,64 0,0000 -0,18 0,63 0,03 11,65 203,18 
IntA/TotA 2 1412 94,13 0,01 0,00 20,62 0,0000 -0,43 0,70 0,03 10,03 223,31 
IntA/TotA 3 1378 91,87 0,01 0,00 16,46 0,0000 -0,09 0,54 0,03 9,98 124,32 
IntA/TotA 4 1325 88,33 0,01 0,00 16,60 0,0000 -0,12 0,49 0,03 10,52 143,72 
IntA/TotA 5 1251 83,40 0,01 0,01 19,63 0,0000 -0,22 0,58 0,03 10,88 179,17 
S/TA 1 1434 95,60 2,65 1,66 37,81 0,0000 0,00 1304 34,41 37,78 1429,35 
S/TA 2 1412 94,13 1,70 1,63 15,45 0,0000 0,00 20,81 1,24 4,26 45,16 
S/TA 3 1378 91,87 1,82 1,73 22,74 0,0000 -0,02 35,98 1,50 9,76 199,01 
S/TA 4 1325 88,33 1,83 1,75 18,26 0,0000 0,00 26,49 1,35 6,19 90,46 
S/TA 5 1251 83,40 1,80 1,75 7,60 0,0000 -0,39 10,12 1,09 1,86 7,41 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 17, Popisná statistika vstupních dat modelu NOR –bankrotní podniky (1.část) 
  
N 
plat. 
% 
plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
CR 1 188 45,30 3,13 0,73 13,62 0,000000 0,00 421,23 30,69 13,67 187,17 
CR 2 157 37,83 1,05 0,88 9,84 0,000000 0,00 18,28 1,75 7,30 64,64 
CR 3 138 33,25 1,06 0,92 7,65 0,000000 0,00 9,88 1,15 4,63 28,38 
CR 4 119 28,67 2,13 0,97 10,73 0,000000 0,00 124,00 11,36 10,65 114,95 
CR 5 98 23,61 2,61 1,13 9,68 0,000000 0,00 125,00 12,64 9,56 93,19 
CF/TL 1 127 30,60 -0,11 -0,07 9,07 0,000000 -4,13 0,71 0,44 -6,27 54,36 
CF/TL 2 126 30,36 0,05 0,00 10,68 0,000000 -0,73 7,39 0,69 9,87 106,22 
CF/TL 3 107 25,78 0,08 0,04 9,69 0,000000 -0,36 4,35 0,44 8,73 85,05 
CF/TL 4 96 23,13 0,06 0,06 5,29 0,000001 -0,36 1,06 0,19 1,71 8,24 
CF/TL 5 83 20,00 0,08 0,07 4,41 0,000217 -0,52 0,93 0,19 1,16 5,24 
CF/TA 1 127 30,60 -0,16 -0,11 5,49 0,000001 -2,92 0,47 0,50 -3,68 15,81 
CF/TA 2 126 30,36 -0,10 -0,05 10,43 0,000000 -6,68 0,28 0,63 -9,28 96,38 
CF/TA 3 107 25,78 0,03 0,03 7,01 0,000000 -0,47 1,27 0,18 2,54 23,45 
CF/TA 4 96 23,13 0,03 0,03 4,75 0,000040 -0,63 0,50 0,14 -1,13 6,60 
CF/TA 5 83 20,00 0,04 0,04 3,01 0,164625 -0,42 0,40 0,15 -0,60 1,82 
CF/S 1 122 29,40 -0,01 -0,09 10,54 0,000000 -1,95 12,64 1,20 9,76 104,31 
CF/S 2 124 29,88 -3,23 -0,04 9,86 0,000000 -262,27 0,85 26,27 -8,89 82,52 
CF/S 3 106 25,54 -0,07 0,01 10,13 0,000000 -8,67 0,67 0,85 -10,07 102,99 
CF/S 4 96 23,13 0,08 0,02 9,58 0,000000 -0,68 6,64 0,68 9,45 91,52 
CF/S 5 82 19,76 -35,50 0,01 8,94 0,000000 -2910,50 0,19 321,41 -9,06 82,00 
DR 1 190 45,78 3,93 2,80 8,05 0,000000 -376,65 326,04 47,25 -0,26 36,92 
DR 2 159 38,31 6,64 3,18 7,96 0,000000 -412,69 519,48 64,43 2,90 43,49 
DR 3 139 33,49 13,05 3,96 10,89 0,000000 -133,24 1071,88 97,25 9,60 103,64 
DR 4 121 29,16 2,99 3,10 6,53 0,000000 -121,64 168,31 25,31 1,35 22,26 
DR 5 99 23,86 5,86 2,70 8,53 0,000000 -98,27 349,78 40,32 6,50 56,08 
WC/TA 1 188 45,30 12,50 1,13 13,60 0,000000 -0,97 1928,00 140,84 13,60 185,88 
WC/TA 2 159 38,31 12,96 0,72 12,53 0,000000 -1,00 1916,17 151,92 12,60 158,87 
WC/TA 3 140 33,73 14,45 0,61 11,75 0,000000 -0,97 1915,50 161,85 11,83 139,91 
WC/TA 4 120 28,92 16,50 0,18 10,86 0,000000 -1,00 1912,00 174,51 10,95 119,95 
WC/TA 5 99 23,86 10,75 0,09 9,85 0,000000 -1,00 1042,55 104,77 9,95 98,97 
CL/S 1 156 37,59 -10,10 0,82 12,34 0,000000 -2102,92 170,42 169,53 -12,28 152,70 
CL/S 2 143 34,46 50,84 0,76 11,81 0,000000 0,00 6211,50 521,63 11,77 139,88 
CL/S 3 124 29,88 5,05 0,58 10,89 0,000000 0,00 461,53 41,91 10,71 117,09 
CL/S 4 112 26,99 -51,94 0,45 10,49 0,000000 -5924,49 42,63 559,92 -10,58 111,99 
CL/S 5 91 21,93 455,15 0,52 9,43 0,000000 0,04 41333,50 4332,83 9,54 91,00 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 18, Popisná statistika vstupních dat modelu NOR –bankrotní podniky (2.část) 
  
N 
plat. 
% 
plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
QA/S 1 156 37,59 -3,40 0,33 12,33 0,000000 -714,08 61,58 57,66 -12,22 151,72 
QA/S 2 143 34,46 11,12 0,33 10,01 0,000000 0,02 904,33 89,27 8,94 82,14 
QA/S 3 124 29,88 0,73 0,29 10,49 0,000000 0,03 36,41 3,40 9,71 100,72 
QA/S 4 112 26,99 -4,02 0,22 10,49 0,000000 -487,52 8,00 46,11 -10,58 111,92 
QA/S 5 91 21,93 155,76 0,26 9,43 0,000000 0,01 14137,50 1481,97 9,54 91,00 
WC/S 1 156 37,59 -6,96 0,33 12,32 0,000000 -1388,84 156,71 112,17 -12,20 151,47 
WC/S 2 143 34,46 39,49 0,27 11,66 0,000000 -904,33 5638,00 480,22 11,27 132,75 
WC/S 3 124 29,88 4,12 0,11 11,00 0,000000 -3,64 452,33 40,75 11,00 121,89 
WC/S 4 112 26,99 -48,05 0,09 10,49 0,000000 -5436,97 38,41 513,81 -10,58 111,99 
WC/S 5 91 21,93 256,19 0,11 9,43 0,000000 -1,70 23279,50 2440,32 9,54 91,00 
NI/TA 1 188 45,30 -0,61 -0,25 12,12 0,000000 -41,08 1,23 3,34 -10,24 118,45 
NI/TA 2 159 38,31 -0,27 -0,13 11,22 0,000000 -15,74 0,88 1,38 -9,74 104,46 
NI/TA 3 140 33,73 -0,07 -0,03 7,47 0,000000 -4,33 2,40 0,57 -4,60 35,45 
NI/TA 4 120 28,92 -0,07 -0,04 9,39 0,000000 -3,77 0,53 0,39 -7,24 66,13 
NI/TA 5 99 23,86 -0,03 -0,01 7,45 0,000000 -1,82 0,37 0,24 -4,53 31,48 
RE/TA 1 188 45,30 -6,50 -1,01 13,28 0,000000 -762,00 0,83 56,91 -12,75 168,75 
RE/TA 2 159 38,31 -5,58 -0,44 12,51 0,000000 -750,17 0,95 59,52 -12,55 157,96 
RE/TA 3 140 33,73 -6,02 -0,32 11,74 0,000000 -749,50 0,83 63,35 -11,80 139,47 
RE/TA 4 120 28,92 -6,37 -0,18 10,86 0,000000 -746,00 14,04 68,11 -10,94 119,82 
RE/TA 5 99 23,86 -4,32 -0,12 9,84 0,000000 -406,55 0,99 40,86 -9,93 98,78 
EBIT/TA 1 188 45,30 -0,59 -0,25 12,15 0,000000 -40,91 1,63 3,32 -10,29 119,64 
EBIT/TA 2 159 38,31 -0,30 -0,11 10,52 0,000000 -15,70 0,30 1,46 -8,51 82,28 
EBIT/TA 3 140 33,73 -0,03 0,01 8,29 0,000000 -4,53 2,26 0,54 -5,48 47,28 
EBIT/TA 4 120 28,92 0,01 0,01 4,15 0,002008 -0,82 0,68 0,20 -1,05 5,63 
EBIT/TA 5 99 23,86 0,01 0,03 7,18 0,000000 -1,82 0,47 0,25 -3,95 26,94 
TL>TA 1 196 47,23 - - - - - - - - - 
TL>TA 2 165 39,76 - - - - - - - - - 
TL>TA 3 146 35,18 - - - - - - - - - 
TL>TA 4 127 30,60 - - - - - - - - - 
TL>TA 5 105 25,30 - - - - - - - - - 
NI<0 12 414 99,76 - - - - - - - - - 
NI<0 23 414 99,76 - - - - - - - - - 
NI<0 34 414 99,76 - - - - - - - - - 
NI<0 45 414 99,76 - - - - - - - - - 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 19, Popisná statistika vstupních dat modelu NOR –bankrotní podniky (3.část) 
  
N 
plat. 
% 
plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
NI-change 12 158 38,07 -0,14 -0,14 1,48 1 -1,00 1,00 0,77 0,32 -1,45 
NI-change 23 139 33,49 -0,09 -0,09 1,41 1 -1,00 1,00 0,77 0,21 -1,49 
NI-change 34 121 29,16 -0,03 -0,03 1,26 1 -1,00 1,00 0,82 0,07 -1,67 
NI-change 45 99 23,86 -0,04 -0,04 1,35 1 -1,00 1,00 0,77 0,05 -1,52 
FA/LTL 1 102 24,58 8,84 7,34 7,27 0 -7,80 161,62 21,01 4,79 28,97 
FA/LTL 2 91 21,93 15,80 7,17 8,93 0 -32,03 669,00 73,14 8,21 72,68 
FA/LTL 3 76 18,31 20,89 12,08 6,12 0 -30,97 434,45 67,56 4,70 23,86 
FA/LTL 4 68 16,39 0,19 5,23 7,46 0 -670,90 247,62 89,97 -5,98 48,47 
FA/LTL 5 55 13,25 4,87 6,03 5,05 0 -135,14 110,72 27,74 -0,94 15,92 
TL/TA 1 188 45,30 13,44 2,03 13,60 0 0,00 1929,00 140,85 13,60 185,85 
TL/TA 2 159 38,31 13,84 1,59 12,53 0 0,00 1917,17 151,93 12,60 158,86 
TL/TA 3 140 33,73 15,34 1,49 11,75 0 0,00 1916,50 161,86 11,83 139,90 
TL/TA 4 120 28,92 17,46 1,19 10,86 0 0,01 1913,00 174,52 10,95 119,93 
TL/TA 5 99 23,86 11,63 0,97 9,85 0 0,00 1043,55 104,78 9,95 98,96 
OC/OR 1 168 40,48 2,54 1,41 8,18 0 0,00 63,75 7,48 6,17 40,30 
OC/OR 2 147 35,42 3,64 1,12 8,86 0 -2,22 163,67 18,06 7,92 64,23 
OC/OR 3 127 30,60 1,23 1,01 10,41 0 0,01 20,00 1,80 9,43 95,61 
OC/OR 4 114 27,47 2,30 1,00 7,25 0 0,17 61,56 8,18 6,34 40,12 
OC/OR 5 91 21,93 35,00 1,00 9,43 0 0,05 3095,50 324,39 9,54 91,00 
OP/OR 1 168 40,48 -1,54 -0,41 8,18 0 -62,75 1,00 7,48 -6,17 40,30 
OP/OR 2 147 35,42 -2,64 -0,12 8,86 0 -162,67 3,22 18,06 -7,92 64,23 
OP/OR 3 127 30,60 -0,23 -0,01 10,41 0 -19,00 0,99 1,80 -9,43 95,61 
OP/OR 4 114 27,47 -1,30 0,00 7,25 0 -60,56 0,84 8,18 -6,34 40,12 
OP/OR 5 91 21,93 -34,00 0,00 9,43 0 -3094,50 0,95 324,39 -9,54 91,00 
EBT/OR 1 168 40,48 -1,54 -0,43 8,03 0 -62,75 0,99 7,62 -6,21 40,05 
EBT/OR 2 147 35,42 -2,59 -0,13 9,96 0 -197,69 3,22 19,58 -8,82 80,39 
EBT/OR 3 127 30,60 -0,32 -0,02 9,18 0 -18,47 1,01 1,98 -7,46 61,32 
EBT/OR 4 114 27,47 -1,16 -0,02 7,93 0 -60,56 0,82 7,49 -6,85 48,03 
EBT/OR 5 91 21,93 -33,71 -0,01 9,43 0 -3066,50 0,95 321,46 -9,54 91,00 
NI/OR 1 168 40,58 -1,59 -0,43 7,97 0 -62,75 0,99 7,67 -6,09 38,78 
NI/OR 2 147 35,51 -2,59 -0,13 9,96 0 -197,69 3,22 19,58 -8,82 80,39 
NI/OR 3 127 30,68 -0,37 -0,03 8,98 0 -18,47 0,36 2,02 -7,07 56,05 
NI/OR 4 114 27,54 -1,29 -0,03 7,88 0 -60,56 0,66 7,52 -6,57 45,12 
NI/OR 5 91 21,98 -33,71 -0,02 9,43 0 -3066,50 0,95 321,45 -9,54 91,00 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 20, Popisná statistika vstupních dat modelu NOR –bankrotní podniky (4.část) 
 
N 
plat. 
% 
plat. 
Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. 
p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
NI/CA 1 188 45,30 -0,90 -0,43 10,39 0,000000 -41,08 1,33 3,87 -7,76 70,41 
NI/CA 2 159 38,31 -0,65 -0,24 9,93 0,000000 -31,44 1,20 3,10 -7,83 68,67 
NI/CA 3 140 33,73 -0,11 -0,06 6,68 0,000000 -4,33 2,43 0,63 -3,25 22,76 
NI/CA 4 119 28,67 -0,11 -0,06 8,12 0,000000 -4,52 0,53 0,54 -5,86 42,18 
NI/CA 5 99 23,86 -0,06 -0,05 4,87 0,000019 -1,82 0,64 0,36 -2,43 7,96 
NI/FA 1 156 37,59 -4,29 -2,08 8,99 0,000000 -174,00 9,20 18,89 -7,24 58,05 
NI/FA 2 139 33,49 -10,67 -1,26 11,51 0,000000 -1070,00 6,07 92,07 -11,25 129,67 
NI/FA 3 122 29,40 -9,92 -0,03 10,80 0,000000 -1440,50 237,25 132,41 -10,54 115,36 
NI/FA 4 105 25,30 -0,84 -0,06 8,06 0,000000 -56,25 15,61 6,88 -5,64 42,32 
NI/FA 5 85 20,48 -0,25 0,16 5,75 0,000000 -43,25 38,36 7,48 -1,02 21,53 
OP/AC 13 140 33,73 0,30 0,28 5,68 0,000000 -11,56 12,04 2,09 0,70 16,75 
OP/AC 24 121 29,16 -0,54 -0,22 6,91 0,000000 -27,98 9,50 3,97 -4,11 23,77 
OP/AC 35 99 23,86 -0,92 0,13 8,62 0,000000 -88,82 28,46 10,20 -6,76 58,74 
NI/AC 13 140 33,73 0,12 0,08 6,94 0,000000 -15,00 11,53 2,18 -0,93 23,11 
NI/AC 24 121 29,16 -0,30 -0,32 5,72 0,000000 -14,21 8,07 2,43 -1,96 10,34 
NI/AC 35 99 23,86 -0,24 0,05 5,57 0,000000 -21,32 15,89 3,79 -2,04 16,45 
OR/CA 1 188 45,30 3,05 2,70 6,78 0,000000 0,00 26,41 3,45 3,42 16,96 
OR/CA 2 159 38,31 3,34 3,03 6,25 0,000000 -0,18 25,38 3,53 3,49 17,49 
OR/CA 3 140 33,73 3,32 3,13 5,09 0,000012 0,00 18,00 2,88 1,83 5,51 
OR/CA 4 119 28,67 3,79 3,56 6,14 0,000000 0,00 24,69 3,40 2,76 12,36 
OR/CA 5 99 23,86 3,58 3,45 3,99 0,003096 0,00 14,77 2,80 1,49 3,32 
OR/FA 1 157 37,83 44,27 26,96 7,83 0,000000 0,00 1063,60 130,26 5,11 30,56 
OR/FA 2 139 33,49 47,78 27,54 8,32 0,000000 -14,58 1326,75 153,72 5,96 40,93 
OR/FA 3 122 29,40 229,28 32,25 10,92 0,000000 -11,78 22100,50 2003,38 10,93 120,29 
OR/FA 4 105 25,30 51,67 36,44 8,31 0,000000 0,00 1302,25 150,50 6,24 47,29 
OR/FA 5 85 20,48 40,46 25,47 8,17 0,000000 0,00 1063,75 125,20 6,93 54,59 
OR/TA 1 188 45,30 1,95 1,82 6,48 0,000000 0,00 14,27 1,90 2,28 9,95 
OR/TA 2 159 38,31 2,01 1,85 6,33 0,000000 -0,18 14,37 1,95 2,99 13,91 
OR/TA 3 140 33,73 2,12 2,01 5,93 0,000000 0,00 12,94 1,82 2,01 8,49 
OR/TA 4 120 28,92 2,63 2,19 7,63 0,000000 0,00 29,94 3,58 5,75 38,94 
OR/TA 5 99 23,86 2,35 2,18 6,02 0,000000 0,00 14,77 2,07 2,76 13,27 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 21, Popisná statistika vstupních dat modelu NOR –bankrotní podniky (5.část) 
  
N 
plat. 
% 
plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
OR/CL 1 188 45,30 19,30 2,07 13,64 0,000000 0,00 3207,92 233,81 13,71 187,96 
OR/CL 2 157 37,83 2,93 2,74 4,56 0,000368 -0,05 16,60 2,99 2,19 5,90 
OR/CL 3 138 33,25 3,22 2,98 6,29 0,000000 0,00 23,33 3,20 2,67 11,95 
OR/CL 4 119 28,67 3,52 3,40 5,03 0,000012 0,00 18,87 3,05 1,98 5,67 
OR/CL 5 98 23,61 3,78 3,46 5,10 0,000004 0,00 22,78 3,73 2,53 8,71 
OR/LTL 1 102 24,58 62,05 39,32 9,28 0,000000 -53,89 2232,07 233,72 8,22 75,22 
OR/LTL 2 91 21,93 744,57 43,87 9,39 0,000000 -39,26 57095,00 6002,96 9,40 89,13 
OR/LTL 3 76 18,31 152,75 103,28 6,87 0,000000 -37,58 3275,29 454,56 5,15 31,22 
OR/LTL 4 68 16,39 -26,80 64,68 7,69 0,000000 -10413,20 2483,51 1351,32 -6,78 54,20 
OR/LTL 5 55 13,25 115,70 72,01 5,90 0,000000 -46,75 2530,05 408,90 4,69 24,10 
OR/TL 1 188 45,30 1,93 1,82 5,02 0,000039 0,00 11,84 1,97 1,88 5,19 
OR/TL 2 158 38,07 2,46 2,24 5,34 0,000003 -0,05 16,60 2,65 2,75 10,11 
OR/TL 3 139 33,49 2,86 2,58 6,40 0,000000 0,00 23,33 3,20 3,54 18,43 
OR/TL 4 120 28,92 3,04 2,84 5,58 0,000000 0,00 18,87 2,84 2,43 8,80 
OR/TL 5 98 23,61 3,35 2,94 5,43 0,000000 0,00 22,78 3,58 2,97 11,77 
TA 1* 188 45,30 9,14 9,22 3,95 0,010392 1,61 12,94 1,91 -0,99 2,25 
TA 2* 159 38,31 9,47 9,55 4,31 0,001433 1,79 13,17 1,78 -1,38 4,03 
TA 3* 140 33,73 9,51 9,58 4,11 0,003125 1,79 13,14 1,88 -1,31 3,02 
TA 4* 120 28,92 9,54 9,59 4,33 0,000780 1,79 13,15 1,79 -1,13 2,55 
TA 5* 99 23,86 9,61 9,67 3,93 0,004311 2,40 13,15 1,84 -1,31 2,50 
EQ 1* 97 23,37 7,87 7,87 2,88 0,322810 2,64 12,25 1,82 -0,26 0,06 
EQ 2* 95 22,89 8,12 8,14 3,07 0,159611 2,64 11,97 1,79 -0,76 0,74 
EQ 3* 93 22,41 8,12 8,14 3,08 0,145887 2,83 11,95 1,71 -0,55 0,33 
EQ 4* 84 20,24 8,22 8,21 2,25 1,000000 4,77 11,30 1,53 -0,43 -0,23 
EQ 5* 74 17,83 8,27 8,28 2,63 0,540133 3,58 11,29 1,79 -0,53 -0,31 
PM 13 117 28,19 -0,46 -0,12 8,34 0,000000 -21,23 0,33 2,49 -7,22 54,27 
PM 24 106 25,54 -0,67 -0,03 10,10 0,000000 -59,62 0,08 5,84 -10,02 101,81 
PM 35 87 20,96 -0,08 0,00 9,08 0,000000 -5,75 0,08 0,62 -8,94 81,85 
S 1* 155 37,35 9,82 9,86 3,16 0,210358 4,42 13,56 1,71 -0,53 0,36 
S 2* 143 34,46 9,95 10,06 4,49 0,000456 1,39 13,34 1,91 -1,49 4,67 
S 3* 124 29,88 10,23 10,31 4,16 0,002033 3,40 13,12 1,64 -0,96 2,42 
S 4* 111 26,75 10,41 10,44 3,41 0,051171 5,30 13,07 1,50 -0,45 0,24 
S 5* 91 21,93 10,37 10,50 5,38 0,000000 0,69 13,43 1,80 -2,00 8,66 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 22, Popisná statistika vstupních dat modelu NOR –bankrotní podniky (5.část) 
  
N 
plat. % plat. Prům. 
W. pr.. 
(5%) 
Gr. 
Test p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
EBIT/Int. 1 118 28,43 -33,79 -19,88 6,66 0,0000 -1337,33 861,50 195,61 -2,86 23,60 
EBIT/Int. 2 113 27,23 -52,18 -10,95 8,27 0,0000 -3203,50 964,50 380,84 -6,04 46,77 
EBIT/Int. 3 97 23,37 -31,15 4,96 9,50 0,0000 -2892,00 202,64 301,28 -9,13 87,11 
EBIT/Int. 4 81 19,52 43,88 12,82 8,82 0,0000 -103,33 2708,00 302,09 8,79 78,39 
EBIT/Int. 5 66 15,90 -16,55 12,46 7,91 0,0000 -2116,25 231,33 265,37 -7,84 63,01 
EBITDA/Int. 1 98 23,61 -7,70 -9,51 6,34 0,0000 -680,33 997,50 158,64 1,45 23,48 
EBITDA/Int. 2 101 24,34 -34,72 -3,48 7,81 0,0000 -2739,38 965,00 346,45 -5,45 41,60 
EBITDA/Int. 3 86 20,72 -21,69 9,59 9,06 0,0000 -2890,00 258,33 316,64 -8,94 81,91 
EBITDA/Int. 4 77 18,55 57,36 19,35 8,57 0,0000 -90,78 3024,00 346,25 8,50 73,61 
EBITDA/Int. 5 64 15,42 -4,80 20,14 7,65 0,0000 -1931,63 394,67 251,97 -7,25 56,67 
TL/EBITDA 1 128 30,84 -0,15 5,16 8,27 0,0000 -4216,71 3832,91 509,93 -1,13 61,89 
TL/EBITDA 2 126 30,36 -2,84 2,48 6,46 0,0000 -557,55 463,95 85,88 -2,94 32,26 
TL/EBITDA 3 107 25,78 -31,96 -1,85 8,09 0,0000 -1848,75 320,58 224,55 -6,23 44,52 
TL/EBITDA 4 96 23,13 5,19 9,43 8,22 0,0000 -602,04 263,20 73,83 -5,49 50,19 
TL/EBITDA 5 83 20,00 -4,83 6,86 8,41 0,0000 -911,42 179,95 107,86 -7,44 62,69 
EBIT(5-vol) 159 38,31 3305,57 2735,14 7,28 0,0000 0,00 45100,66 5740,76 4,56 26,01 
EBITDA/TL 1 127 30,60 -0,08 -0,04 8,82 0,0000 -4,21 0,93 0,47 -5,88 49,26 
EBITDA/TL 2 126 30,36 0,02 0,03 6,38 0,0000 -1,60 0,63 0,25 -2,09 12,68 
EBITDA/TL 3 107 25,78 0,12 0,08 9,41 0,0000 -0,36 4,30 0,44 8,04 75,49 
EBITDA/TL 4 96 23,13 0,12 0,10 5,70 0,0000 -0,33 1,49 0,24 2,77 12,39 
EBITDA/TL 5 83 20,00 0,14 0,12 4,73 0,0000 -0,24 1,27 0,24 1,94 6,17 
WC/OC 1 184 44,34 271,80 11,06 11,78 0,0000 -1,94 23120,00 1940,29 9,94 109,86 
WC/OC 2 156 37,59 42,37 2,15 8,28 0,0000 -2713,00 3793,96 452,98 3,96 48,17 
WC/OC 3 135 32,53 30,99 6,58 8,46 0,0000 -6,87 1246,18 143,62 6,05 42,48 
WC/OC 4 119 28,67 51,98 2,59 8,86 0,0000 -37,20 2868,00 317,81 7,49 59,93 
WC/OC 5 98 23,61 27,93 0,52 5,99 0,0000 -11,33 798,58 128,56 4,80 23,00 
TanA/TotA 1 188 45,30 0,26 0,26 2,69 1,0000 0,00 0,98 0,27 0,92 -0,06 
TanA/TotA 2 159 38,31 0,29 0,28 2,51 1,0000 -0,21 0,98 0,28 0,68 -0,54 
TanA/TotA 3 140 33,73 0,26 0,26 2,72 0,8352 -0,45 0,98 0,26 0,58 -0,32 
TanA/TotA 4 120 28,92 0,27 0,26 2,88 0,4107 -0,01 1,00 0,25 0,63 -0,52 
TanA/TotA 5 99 23,86 0,26 0,25 2,80 0,4268 0,00 0,95 0,25 0,71 -0,50 
IntA/TotA 1 188 45,30 0,01 0,00 9,38 0,0000 0,00 0,32 0,03 7,25 57,49 
IntA/TotA 2 159 38,31 0,01 0,00 6,72 0,0000 0,00 0,25 0,04 5,73 33,06 
IntA/TotA 3 140 33,73 0,01 0,00 9,41 0,0000 0,00 0,26 0,03 7,49 62,52 
IntA/TotA 4 120 28,92 0,00 0,00 7,02 0,0000 -0,01 0,10 0,01 5,59 33,79 
IntA/TotA 5 99 23,86 0,00 0,00 6,50 0,0000 -0,07 0,11 0,02 3,20 24,59 
S/TA 1 188 45,41 1,78 1,68 5,19 0,0000 0,00 10,71 1,72 1,87 5,79 
S/TA 2 159 38,41 1,84 1,70 6,94 0,0000 0,00 14,37 1,81 3,24 17,55 
S/TA 3 140 33,82 1,95 1,85 6,20 0,0000 0,00 12,43 1,69 2,15 10,08 
S/TA 4 120 28,99 2,48 2,05 7,09 0,0000 0,00 25,96 3,31 5,54 35,94 
S/TA 5 99 23,91 2,22 2,04 5,97 0,0000 0,00 14,19 2,01 2,81 13,16 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 23, Relativní významnost proměnných v závislosti na proporci zkoumaného vzorku – model NOR 
základní model 1 
test sample = 10% test sample = 20% test sample = 30% test sample = 40% test sample = 50% 
Proměnná RV Proměnná RV Proměnná RV Proměnná RV Proměnná RV 
S  100,0 TA  100,0 S  100,0 S  100,0 S  100,0 
TA  96,5 OR/CL  97,8 TA  97,5 TA  99,4 TA  98,3 
NI/OR  86,9 S/TA  97,2 NI/OR  85,1 NI/OR  83,4 NI/OR  80,8 
OR/CL  80,0 OR/TL  93,3 OR/CL  81,9 OR/CL  82,7 OR/CL  77,8 
TL/TA  77,7 S  93,0 TL/TA  78,1 TL/TA  77,9 TL/TA  77,3 
DR  77,2 NI/OR  87,2 EBIT(5-vol) 75,8 EBIT(5-vol) 75,5 EBIT(5-vol) 73,2 
EBIT(5-vol) 73,3 OR/CA  84,3 DR  75,7 OR/TL  75,2 OR/TL  71,2 
EQ  73,0 TL/TA  77,3 OR/TL  74,9 S/TA  72,9 S/TA  69,5 
OR/TL  72,9 EBIT(5-vol) 76,1 S/TA  73,6 DR  67,4 DR  66,5 
S/TA  72,8 DR  75,9 EQ  71,4 OR/CA  65,3 EQ  62,7 
CR  68,7 CR  75,4 OR/CA  65,0 EQ  64,6 OR/CA  60,7 
OR/CA  63,7 EQ  68,5 CR  64,5 CR  63,1 CR  59,3 
TL/EBITDA  62,4 WC/TA  63,8 TL/EBITDA  60,6 RE/TA  58,2 RE/TA  56,5 
WC/TA  60,1 RE/TA  61,9 WC/TA  58,5 CF/TA  57,8 WC/TA  55,6 
CF/TA  59,5 OR/FA  57,5 RE/TA  58,3 TL/EBITDA  56,6 CF/TA  55,4 
RE/TA  56,3 TL/EBITDA  54,7 CF/TA  58,1 WC/TA  56,3 EBIT/TA  55,0 
OR/FA  54,7 OR/LTL  53,8 EBIT/TA  56,7 EBIT/TA  56,1 OR/FA  53,1 
EBITDA/TL  54,0 EBIT/TA  52,0 EBITDA/TL  55,4 OR/FA  55,9 TL/EBITDA  50,8 
CF/S  53,9 CF/TA  50,8 OC/OR  55,3 OR/LTL  52,9 OR/LTL  49,3 
OC/OR  53,4 EBITDA/TL  48,6 OR/FA  54,9 OC/OR  51,9 EBITDA/TL  49,2 
EBIT/TA  53,0 NI/AC  46,9 CF/S  53,3 EBITDA/TL  51,5 OC/OR  47,2 
OR/LTL  51,9 OC/OR  44,5 OR/LTL  52,8 CF/S  47,3 NI/AC  45,8 
NI/AC  48,3 CF/S  44,3 NI/AC  47,6 NI/AC  46,5 CF/S  43,4 
CL/S  46,8 OP/AC  43,1 CL/S  47,5 IntA/TotA  45,4 IntA/TotA  43,2 
OP/AC  44,6 IntA/TotA  41,8 OP/AC  43,0 CL/S  44,2 CL/S  40,5 
IntA/TotA  44,1 EBITDA/Int.  40,2 IntA/TotA  43,0 OP/AC  42,3 OP/AC  40,4 
EBITDA/Int.  43,2 TanA/TotA  39,0 EBITDA/Int.  39,8 TanA/TotA  38,6 TL>TA  37,5 
PM  39,6 TL>TA  37,2 TanA/TotA  38,7 TL>TA  38,0 TanA/TotA  36,0 
TanA/TotA  38,1 CL/S  36,4 PM  37,1 EBITDA/Int.  35,5 EBITDA/Int.  33,2 
TL>TA  33,4 FA/LTL  30,2 TL>TA  35,0 PM  34,5 PM  30,7 
FA/LTL  29,9 PM  30,1 FA/LTL  29,0 FA/LTL  27,1 FA/LTL  24,5 
NI-change  28,2 NI-change  29,4 QA/S  27,5 NI-change  26,8 NI-change  24,3 
QA/S  27,5 QA/S  18,1 NI-change  25,1 QA/S  25,6 QA/S  22,3 
NI<0  18,3 TL>TA  8,9 NI<0  19,3 NI<0  17,9 NI<0  17,1 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Příloha 24, Formální popis neuronových síťí (MLP) pro modely NOR 1 a 2 
Model NOR 1 Model NOR 2 
Spojení - 3.MLP 5-4-2 Hodnoty vah Spojení - 3.MLP 6-3-2 Hodnoty vah 
DR 1 --> skrytý neuron 1 -69,402 DR 1 --> skrytý neuron 1 18,0758 
NI/OR 1 --> skrytý neuron 1 -170,112 WC/TA 1 --> skrytý neuron 1 -1,5256 
OR/CA 1 --> skrytý neuron 1 10,998 NI/OR 1 --> skrytý neuron 1 -28,6889 
TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 1 -40,412 OR/CL 3 --> skrytý neuron 1 8,4021 
EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 1 -147,563 TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 1 -1,0613 
DR 1 --> skrytý neuron 2 65,068 EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 1 33,1316 
NI/OR 1 --> skrytý neuron 2 -174,244 DR 1 --> skrytý neuron 2 -2,7695 
OR/CA 1 --> skrytý neuron 2 38,75 WC/TA 1 --> skrytý neuron 2 -5,2849 
TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 2 -16,156 NI/OR 1 --> skrytý neuron 2 6,5563 
EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 2 -240,936 OR/CL 3 --> skrytý neuron 2 5,5404 
DR 1 --> skrytý neuron 3 146,591 TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 2 1,346 
NI/OR 1 --> skrytý neuron 3 192,646 EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 2 95,0212 
OR/CA 1 --> skrytý neuron 3 89,117 DR 1 --> skrytý neuron 3 -2,0834 
TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 3 -59,183 WC/TA 1 --> skrytý neuron 3 -4,4125 
EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 3 -247,235 NI/OR 1 --> skrytý neuron 3 53,1861 
DR 1 --> skrytý neuron 4 1,931 OR/CL 3 --> skrytý neuron 3 4,6775 
NI/OR 1 --> skrytý neuron 4 -372,204 TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 3 0,9264 
OR/CA 1 --> skrytý neuron 4 -1,712 EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 3 79,5951 
TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 4 2,784 vstup. strannost --> skrytý neuron 1 34,9172 
EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 4 -133,048 vstup. strannost --> skrytý neuron 2 -5,055 
vstup. strannost --> skrytý neuron 1 197,818 vstup. strannost --> skrytý neuron 3 -50,0849 
vstup. strannost --> skrytý neuron 2 181,723 skrytý neuron 1 --> Bankrot(0) -12,8311 
vstup. strannost --> skrytý neuron 3 -172,183 skrytý neuron 2 --> Bankrot(0) -6,2261 
vstup. strannost --> skrytý neuron 4 368,34 skrytý neuron 3 --> Bankrot(0) 19,1071 
skrytý neuron 1 --> Bankrot(0) -17,784 skrytý neuron 1 --> Bankrot(1) 1,2017 
skrytý neuron 2 --> Bankrot(0) -30,705 skrytý neuron 2 --> Bankrot(1) -6,9144 
skrytý neuron 3 --> Bankrot(0) 13,885 skrytý neuron 3 --> Bankrot(1) 3,2457 
skrytý neuron 4 --> Bankrot(0) -1,567 skrytá strannost --> Bankrot(0) -0,0363 
skrytý neuron 1 --> Bankrot(1) 17,684 skrytá strannost --> Bankrot(1) -1,6361 
skrytý neuron 2 --> Bankrot(1) 30,699 
  
skrytý neuron 3 --> Bankrot(1) -13,721 
skrytý neuron 4 --> Bankrot(1) 1,551 
skrytá strannost --> Bankrot(0) 0,035 
skrytá strannost --> Bankrot(1) -0,096 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Příloha 25, Popisná statistika vstupních dat modelu ZMĚN – aktivní podniky (1.část) 
  N plat. 
% 
plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
CL/S 12 1402 93,47 -0,07 -0,01 30,99 0,000000 -32,66 2,24 -1,22 -24,0 691,0 
CL/S 23 1360 90,67 -0,16 -0,01 32,10 0,000000 -183,92 89,35 -2,89 -22,0 829,5 
CL/S 34 1310 87,33 -40,02 -0,02 25,35 0,000000 -22496 638,97 -6,17 -23,4 560,7 
CL/S 45 1233 82,20 -1,38 -0,02 32,77 0,000000 -1094,46 1,27 -4,54 -30,2 956,8 
CF/S 12 1387 92,47 0,03 0,01 24,13 0,000000 -1,27 6,90 -0,29 14,9 306,5 
CF/S 23 1348 89,87 0,01 0,00 25,91 0,000000 -20,11 26,44 -0,39 6,0 466,0 
CF/S 34 1300 86,67 4,35 -0,01 35,49 0,000000 -1,38 4510,33 -0,28 34,6 1225 
CF/S 45 1224 81,60 -0,04 0,00 30,54 0,000000 -276,72 122,20 -0,25 -20,4 748,3 
CF/TA 12 1388 92,53 0,05 0,02 37,07 0,000000 -0,88 46,66 -0,30 36,8 1364,5 
CF/TA 23 1351 90,07 -0,01 -0,01 12,79 0,000000 -1,13 1,82 -0,36 2,5 33,5 
CF/TA 34 1302 86,80 -0,01 -0,01 13,60 0,000000 -1,28 1,96 -0,32 4,4 66,3 
CF/TA 45 1222 81,47 0,00 0,01 17,21 0,000000 -2,66 0,91 -0,33 -6,7 112,6 
CF/TL 12 1386 92,40 0,07 0,03 23,99 0,000000 -7,10 28,06 -1,55 16,5 359,3 
CF/TL 23 1350 90,00 -0,03 0,00 23,81 0,000000 -22,50 4,25 -1,51 -14,9 316,9 
CF/TL 34 1300 86,67 0,06 -0,01 33,30 0,000000 -37,89 113,46 -1,53 27,5 959,9 
CF/TL 45 1222 81,47 -0,05 0,03 34,31 0,000000 -110,93 11,64 -1,41 -33,1 1137 
CR 12 1403 93,53 -21,32 0,07 37,43 0,000000 -30190 250,97 -4,97 -37,4 1402,6 
CR 23 1367 91,13 0,17 0,22 33,44 0,000000 -170,91 30,77 -4,20 -27,1 918,5 
CR 34 1314 87,60 0,07 0,11 27,42 0,000000 -127,47 84,43 -4,95 -11,0 514,7 
CR 45 1239 82,60 -1,00 0,03 28,33 0,000000 -683,83 57,07 -6,74 -25,0 651,6 
DR 12 1414 94,27 -1,98 -0,11 25,69 0,000000 -1789,96 373,19 -39,51 -21,2 525,5 
DR 23 1380 92,00 -39,79 -0,68 37,04 0,000000 -51748,02 1833,01 -73,23 -36,9 1367,9 
DR 34 1328 88,53 43,14 -0,14 36,33 0,000000 -353,12 51805,43 -74,02 36,2 1315,7 
DR 45 1250 83,33 -3,33 -0,35 31,61 0,000000 -2661,61 484,67 -110,59 -25,5 803,8 
EBIT(5-vol) 1414 94,27 47775 28998 27,34 0,000000 32,54 5825083 732,87 18,5 441,0 
EBIT/Int. 12 1176 78,40 4261,85 16,27 34,25 0,000000 -79017 4859132 -1296,01 34,3 1174,4 
EBIT/Int. 23 1160 77,33 -138,66 5,48 23,75 0,000000 -179259 107245 -6449,36 -11,0 335,3 
EBIT/Int. 34 1079 71,93 -248,15 -1,04 20,82 0,000000 -362143 304705 -4789,76 -6,0 308,2 
EBIT/Int. 45 933 62,20 1210,37 8,57 24,26 0,000000 -153100 546910 -1481,92 18,2 406,7 
EBIT/TA 12 1412 94,13 0,05 0,01 37,44 0,000000 -0,89 61,07 -0,35 37,2 1395,3 
EBIT/TA 23 1377 91,80 -0,01 -0,02 22,14 0,000000 -0,58 3,71 -0,35 9,0 182,7 
EBIT/TA 34 1322 88,13 -0,01 -0,02 18,85 0,000000 -3,20 1,79 -0,36 -2,1 122,3 
EBIT/TA 45 1247 83,13 0,01 0,01 18,73 0,000000 -2,87 3,93 -0,37 1,7 146,2 
EBITDA/Int. 12 1167 77,80 4513,69 25,97 34,11 0,000000 -113107 5077695 -2178,95 34,10 1164,29 
EBITDA/Int. 23 1150 76,67 -105,35 7,53 21,89 0,000000 -203204 149438 -6798,26 -7,37 284,15 
EBITDA/Int. 34 1072 71,47 -342,28 -1,24 20,75 0,000000 -411995 343372 -5622,17 -6,20 299,48 
EBITDA/Int. 45 927 61,80 1361,27 10,41 22,38 0,000000 -291992 621963 -2017,59 14,32 320,86 
EBITDA/TL 12 1386 92,40 0,07 0,02 28,18 0,000000 -7,10 41,97 -1,94 21,20 552,10 
EBITDA/TL 23 1350 90,00 -0,03 0,00 25,84 0,000000 -30,78 5,43 -1,86 -18,22 436,78 
EBITDA/TL 34 1300 86,67 0,05 -0,02 31,98 0,000000 -47,18 117,63 -1,89 24,03 831,16 
EBITDA/TL 45 1222 81,47 -0,06 0,03 34,18 0,000000 -115,35 11,60 -1,74 -32,71 1119,88 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
  
Příloha 26, Popisná statistika vstupních dat modelu ZMÉN – aktivní podniky (2.část) 
  
N 
plat. 
% 
plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
EBT/OR 12 1405 93,67 0,13 0,02 36,85 0,000000 -1,82 123,16 -0,29 35,87 1317,09 
EBT/OR 23 1366 91,07 0,13 -0,01 30,67 0,000000 -103,57 193,30 -0,40 18,77 710,58 
EBT/OR 34 1314 87,60 5,25 -0,01 33,93 0,000000 -2,99 4643,26 -0,32 31,14 1026,58 
EBT/OR 45 1237 82,47 9,88 0,01 35,14 0,000000 -10,30 12062,02 -0,24 35,17 1236,74 
EQ 12 1322 88,13 0,14 0,12 11,44 0,000000 -6,37 6,69 -0,98 2,98 55,46 
EQ 23 1291 86,07 0,13 0,10 10,47 0,000000 -3,69 7,12 -1,21 4,50 42,26 
EQ 34 1255 83,67 0,16 0,14 11,51 0,000000 -3,88 7,39 -1,45 3,04 32,44 
EQ 45 1182 78,80 0,23 0,20 14,09 0,000000 -3,55 10,15 -1,43 4,77 53,81 
FA/LTL 12 1068 71,20 24,10 1,72 24,76 0,000000 -54762 69784 -220,43 7,33 487,17 
FA/LTL 23 1026 68,40 12,49 0,38 25,30 0,000000 -7191 14597 -295,54 14,93 435,68 
FA/LTL 34 971 64,73 3,98 1,26 22,29 0,000000 -28850 34060 -240,15 3,85 392,96 
FA/LTL 45 911 60,73 40,08 -1,22 23,66 0,000000 -4196 22932 -582,34 17,97 392,31 
IntA/TotA 12 1412 94,13 0,00 0,00 19,51 0,000000 -0,33 0,28 -0,03 -3,59 193,75 
IntA/TotA 23 1377 91,80 0,00 0,00 16,57 0,000000 -0,29 0,25 -0,03 -6,59 159,42 
IntA/TotA 34 1322 88,13 0,00 0,00 24,94 0,000000 -0,13 0,54 -0,04 14,59 337,17 
IntA/TotA 45 1247 83,13 0,00 0,00 23,01 0,000000 -0,41 0,48 -0,03 4,07 353,30 
NI/AC 1324 1330 88,67 -4,19 0,02 36,44 0,000000 -5616,32 14,73 -2,15 -36,47 1329,88 
NI/AC 2435 1252 83,47 -0,28 -0,07 34,06 0,000000 -257,96 40,34 -3,48 -31,62 1079,20 
NI/CA 12 1407 93,80 -1,43 0,03 37,40 0,000000 -1979,62 26,65 -0,68 -37,28 1394,97 
NI/CA 23 1375 91,67 -0,21 -0,03 35,96 0,000000 -327,01 80,32 -1,28 -33,38 1223,36 
NI/CA 34 1320 88,00 0,54 -0,03 36,23 0,000000 -2,23 690,81 -0,70 36,11 1308,87 
NI/CA 45 1244 82,93 -0,20 0,01 33,89 0,000000 -363,98 102,83 -0,82 -30,66 1070,53 
NI/FA 12 1397 93,13 -0,30 0,02 27,15 0,000000 -186,61 27,51 -6,92 -20,53 495,62 
NI/FA 23 1364 90,93 -0,06 -0,05 32,40 0,000000 -360,96 125,07 -5,41 -23,19 827,24 
NI/FA 34 1313 87,53 -0,22 -0,07 25,19 0,000000 -129,56 27,97 -6,53 -18,32 432,43 
NI/FA 45 1235 82,33 0,11 0,03 21,47 0,000000 -67,36 92,75 -5,37 7,68 267,08 
NI/OR 12 1405 93,67 0,13 0,02 36,84 0,000000 -2,45 123,25 -0,26 35,84 1315,74 
NI/OR 23 1366 91,07 0,14 0,00 30,41 0,000000 -103,57 193,30 -0,42 18,48 688,03 
NI/OR 34 1314 87,60 5,25 -0,01 33,93 0,000000 -2,23 4643 -0,31 31,14 1026,58 
NI/OR 45 1237 82,47 9,88 0,01 35,14 0,000000 -10,32 12062 -0,22 35,17 1236,74 
NI/TA 12 1412 94,13 0,04 0,02 37,02 0,000000 -0,87 26,66 -0,31 36,00 1333,30 
NI/TA 23 1377 91,80 -0,01 -0,02 21,98 0,000000 -1,13 3,64 -0,36 8,28 176,11 
NI/TA 34 1322 88,13 -0,01 -0,02 18,61 0,000000 -3,17 1,96 -0,31 -0,89 130,12 
NI/TA 45 1247 83,13 0,01 0,01 19,46 0,000000 -2,94 3,92 -0,35 1,99 168,63 
NI<0 12 1500 100,00 - - - - - - - - - 
NI<0 23 1500 100,00 - - - - - - - - - 
NI<0 34 1500 100,00 - - - - - - - - - 
NI<0 45 1500 100,00 - - - - - - - - - 
NI-change 12 1414 94,27 0,10 0,10 1,78 1,000000 -1,00 1,00 -1,00 -0,16 -0,90 
NI-change 23 1382 92,13 -0,08 -0,08 1,77 1,000000 -1,00 1,00 -1,00 0,13 -0,87 
NI-change 34 1328 88,53 -0,09 -0,09 1,93 1,000000 -1,00 1,00 -1,00 0,07 -0,60 
NI-change 45 1252 83,47 0,09 0,09 2,04 1,000000 -1,00 1,00 -1,00 -0,22 -0,27 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
  
Příloha 27, Popisná statistika vstupních dat modelu ZMÉN – aktivní podniky (3.část) 
  
N 
plat. 
% 
plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
OC/OR 12 1405 93,67 -0,05 -0,01 25,77 0,000000 -21,36 1,73 -0,52 -24,45 622,86 
OC/OR 23 1366 91,07 -0,19 0,00 34,05 0,000000 -173,93 20,62 -0,58 -30,23 999,21 
OC/OR 34 1314 87,60 -5,18 0,01 34,05 0,000000 -4643,41 2,89 -1,42 -31,41 1040,77 
OC/OR 45 1237 82,47 -11,34 -0,01 35,14 0,000000 -13880 9,01 -0,77 -35,17 1236,83 
OP/AC 1324 1330 88,67 -3,60 0,00 36,44 0,000000 -4799,17 11,38 -2,54 -36,47 1329,86 
OP/AC 2435 1252 83,47 -0,55 -0,08 35,24 0,000000 -587,39 14,19 -3,07 -35,04 1235,57 
OP/OR 12 1405 93,67 0,05 0,01 25,77 0,000000 -1,73 21,36 -0,27 24,45 622,86 
OP/OR 23 1366 91,07 0,19 0,00 34,05 0,000000 -20,62 173,93 -0,30 30,23 999,21 
OP/OR 34 1314 87,60 5,18 -0,01 34,05 0,000000 -2,89 4643,41 -0,23 31,41 1040,77 
OP/OR 45 1237 82,47 11,34 0,01 35,14 0,000000 -9,01 13880 -0,24 35,17 1236,83 
OR/CA 12 1407 93,80 0,80 -0,01 37,26 0,000000 -132,02 1319,91 -4,89 36,80 1373,70 
OR/CA 23 1375 91,67 -0,05 -0,11 30,42 0,000000 -16,28 81,16 -4,19 20,57 626,87 
OR/CA 34 1320 88,00 1,52 0,09 36,28 0,000000 -11,40 1824,08 -3,13 36,27 1316,82 
OR/CA 45 1244 82,93 -1,42 0,06 35,23 0,000000 -1872,40 12,02 -3,33 -35,24 1242,50 
OR/CL 12 1403 93,53 0,57 0,08 30,79 0,000000 -53,08 425,06 -11,55 24,71 708,38 
OR/CL 23 1367 91,13 0,34 0,23 19,17 0,000000 -66,87 129,98 -13,89 7,50 164,12 
OR/CL 34 1314 87,60 0,62 0,32 29,19 0,000000 -170,64 352,41 -9,96 17,35 588,89 
OR/CL 45 1239 82,60 -0,19 0,21 30,91 0,000000 -346,47 43,21 -10,52 -25,08 751,18 
OR/FA 12 1397 93,13 57,45 -0,04 37,32 0,000000 -2167,75 85571,51 -90,83 37,28 1392,42 
OR/FA 23 1364 90,93 -4,44 -0,58 35,38 0,000000 -9414,13 1606,54 -53,89 -32,27 1153,49 
OR/FA 34 1313 87,53 6,82 -0,37 35,65 0,000000 -799,99 9858,41 -87,07 34,56 1233,61 
OR/FA 45 1235 82,33 -1,97 0,26 28,12 0,000000 -2598,47 830,15 -87,66 -18,32 528,77 
OR/LTL 12 1068 71,20 -115,35 8,79 18,83 0,000000 -446430 430237 -2090,87 -3,61 278,20 
OR/LTL 23 1026 68,40 429,63 -6,80 31,63 0,000000 -45424 466921 -2330,54 30,90 979,56 
OR/LTL 34 971 64,73 165,66 9,96 26,08 0,000000 -75083 211266 -2327,87 18,59 503,43 
OR/LTL 45 911 60,73 168,61 -7,81 23,52 0,000000 -77922 177856 -4838,55 13,94 364,66 
OR/TA 12 1412 94,13 0,97 0,01 37,54 0,000000 -5,58 1320,62 -1,97 37,53 1409,86 
OR/TA 23 1377 91,80 -0,12 -0,10 17,73 0,000000 -15,17 7,82 -2,26 -5,37 101,05 
OR/TA 34 1322 88,13 0,00 0,00 13,05 0,000000 -8,64 9,48 -1,91 -0,22 47,76 
OR/TA 45 1247 83,13 0,06 0,04 12,87 0,000000 -5,14 9,87 -1,89 3,20 43,02 
OR/TL 12 1406 93,73 0,41 0,15 24,82 0,000000 -85,60 241,34 -9,39 17,80 431,41 
OR/TL 23 1370 91,33 -0,52 0,05 36,43 0,000000 -866,01 54,76 -9,85 -35,36 1289,16 
OR/TL 34 1318 87,87 0,19 0,16 28,10 0,000000 -1160,12 865,84 -8,36 -9,40 623,57 
OR/TL 45 1241 82,73 -0,52 0,19 30,74 0,000000 -673,05 115,19 -7,65 -26,53 771,69 
PM 1324 1313 87,53 1,75 0,00 33,92 0,000000 -0,21 1548,01 -0,10 31,13 1025,84 
PM 2435 1237 82,47 3,29 0,00 35,14 0,000000 -6,83 4020,68 -0,11 35,17 1236,73 
QA/S 12 1402 93,47 -0,02 0,01 22,51 0,000000 -10,76 4,02 -0,83 -13,99 286,25 
QA/S 23 1360 90,67 -0,04 0,02 33,07 0,000000 -111,94 48,85 -1,09 -24,51 914,07 
QA/S 34 1310 87,33 -63,40 -0,01 35,87 0,000000 -70278,41 17,54 -1,81 -35,36 1267,40 
QA/S 45 1233 82,20 -0,45 -0,01 26,04 0,000000 -250,93 3,76 -1,45 -24,68 613,48 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
  
Příloha 28, Popisná statistika vstupních dat modelu ZMÉN – aktivní podniky (4.část) 
  N plat. 
% 
plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
RE/TA 12 1412 94,13 0,21 0,02 37,54 0,000000 -1,12 273,86 -0,43 37,54 1410,26 
RE/TA 23 1377 91,80 0,02 0,01 17,59 0,000000 -1,22 2,98 -0,43 4,12 77,41 
RE/TA 34 1322 88,13 0,03 0,01 30,66 0,000000 -2,53 11,58 -0,35 22,36 674,97 
RE/TA 45 1247 83,13 0,01 0,02 19,17 0,000000 -5,21 3,79 -0,51 -5,68 161,05 
S 12 1402 93,47 0,09 0,07 13,58 0,000000 -1,49 6,27 -0,84 3,81 37,63 
S 23 1359 90,60 -0,02 -0,05 11,73 0,000000 -1,88 5,90 -0,96 4,25 36,34 
S 34 1309 87,27 0,15 0,10 16,06 0,000000 -3,03 11,04 -0,62 8,62 111,33 
S 45 1232 82,13 0,22 0,20 14,67 0,000000 -1,31 6,94 -0,59 4,85 48,45 
S/TA 12 1412 94,13 0,95 0,01 37,54 0,000000 -5,39 1301,90 -1,95 37,54 1409,99 
S/TA 23 1377 91,80 -0,10 -0,08 18,91 0,000000 -15,18 3,31 -2,10 -6,91 119,40 
S/TA 34 1322 88,13 0,00 0,00 13,50 0,000000 -8,89 9,50 -1,82 -0,37 56,27 
S/TA 45 1247 83,13 0,06 0,05 13,37 0,000000 -5,11 9,84 -1,71 3,52 49,52 
TA 12 1411 94,07 0,09 0,06 13,71 0,000000 -6,61 8,11 -0,57 7,51 121,80 
TA 23 1376 91,73 0,06 0,02 14,48 0,000000 -1,58 8,50 -0,69 8,55 97,94 
TA 34 1321 88,07 0,13 0,11 15,27 0,000000 -2,36 7,19 -0,54 7,48 101,90 
TA 45 1246 83,07 0,20 0,16 17,79 0,000000 -1,65 10,70 -0,48 9,70 135,78 
TanA/TotA 12 1412 94,13 -0,01 -0,01 8,30 0,000000 -0,62 0,79 -0,27 1,22 12,94 
TanA/TotA 23 1377 91,80 0,01 0,01 8,96 0,000000 -0,89 0,68 -0,23 0,29 17,51 
TanA/TotA 34 1322 88,13 0,01 0,01 8,28 0,000000 -0,83 0,85 -0,30 0,52 13,73 
TanA/TotA 45 1247 83,13 0,00 -0,01 7,54 0,000000 -0,85 0,85 -0,30 0,86 15,44 
TL/EBITDA 12 1389 92,60 7,69 1,76 33,34 0,000000 -1555,13 7539,05 -122,95 27,58 908,81 
TL/EBITDA 23 1354 90,27 -6,07 -0,09 30,27 0,000000 -7624,42 2468,09 -183,77 -22,45 672,13 
TL/EBITDA 34 1309 87,27 2,77 0,48 26,41 0,000000 -2537,64 3921,25 -139,73 10,35 443,50 
TL/EBITDA 45 1227 81,80 -1,18 -0,60 24,19 0,000000 -3350,22 3976,32 -246,19 4,90 423,25 
TL/TA 12 1412 94,13 0,26 -0,02 37,54 0,000000 -1,60 389,57 -0,45 37,56 1411,07 
TL/TA 23 1377 91,80 -0,02 -0,02 14,27 0,000000 -2,60 1,36 -0,41 -1,80 46,41 
TL/TA 34 1322 88,13 -0,02 -0,01 12,68 0,000000 -2,51 1,82 -0,54 -3,31 54,22 
TL/TA 45 1247 83,13 -0,01 -0,01 13,52 0,000000 -2,74 2,25 -0,46 -0,10 51,51 
TL>TA 12 1414 94,27 - - - - - - - - - 
TL>TA 23 1382 92,13 - - - - - - - - - 
TL>TA 34 1330 88,67 - - - - - - - - - 
TL>TA 45 1252 83,47 - - - - - - - - - 
WC/OC 12 1409 93,93 -2,57 0,02 37,10 0,000000 -4312,83 633,37 -0,79 -36,20 1348,92 
WC/OC 23 1374 91,60 31,91 0,03 37,04 0,000000 -227,06 44094,27 -0,92 37,07 1373,92 
WC/OC 34 1324 88,27 -23,39 0,01 36,36 0,000000 -31059,38 54,59 -1,27 -36,39 1323,98 
WC/OC 45 1245 83,00 13,00 0,01 35,25 0,000000 -302,40 16478,42 -1,12 35,26 1244,00 
WC/S 12 1402 93,47 0,03 0,02 19,44 0,000000 -9,33 11,69 -0,63 5,49 221,01 
WC/S 23 1360 90,67 0,14 0,03 33,32 0,000000 -5,03 71,98 -0,68 28,87 926,45 
WC/S 34 1310 87,33 -23,38 0,01 34,70 0,000000 -47781,39 13456,26 -0,89 -31,22 1116,35 
WC/S 45 1233 82,20 0,92 0,01 30,86 0,000000 -234,72 869,78 -0,62 25,85 776,15 
WC/TA 12 1412 94,13 -0,13 0,01 37,52 0,000000 -198,70 1,09 -0,59 -37,48 1407,26 
WC/TA 23 1377 91,80 0,02 0,02 11,96 0,000000 -1,50 2,57 -0,61 1,00 28,52 
WC/TA 34 1322 88,13 0,01 0,00 11,11 0,000000 -1,27 2,26 -0,55 1,92 25,64 
WC/TA 45 1247 83,13 0,01 0,01 14,98 0,000000 -3,46 1,92 -0,61 -3,13 55,51 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
  
 
Příloha 29, Popisná statistika vstupních dat modelu ZMĚN – bankrotní podniky (1.část) 
  
N 
plat. 
% 
plat. Prům. 
W. prům. 
(5%) 
Gr. 
Test 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
CL/S 12 127 30,68 -13,84 0,28 11,13 0,000000 -2106,6 167,8 188,1 -11,1 124,6 
CL/S 23 122 29,47 1,08 0,07 8,39 0,000000 -450,5 538,6 64,0 2,0 61,5 
CL/S 34 107 25,85 0,68 0,09 10,19 0,000000 -1,3 59,6 5,8 10,2 104,7 
CL/S 45 90 21,74 0,13 -0,03 8,84 0,000000 -2,8 15,9 1,8 7,9 70,6 
CF/S 12 98 23,67 0,09 -0,04 9,55 0,000000 -1,6 13,9 1,4 9,2 88,3 
CF/S 23 102 24,64 -1,24 -0,03 9,98 0,000000 -131,9 9,0 13,1 -10,0 101,0 
CF/S 34 87 21,01 -0,01 -0,01 4,39 0,000272 -0,5 0,4 0,1 -0,7 7,0 
CF/S 45 77 18,60 0,01 0,00 6,27 0,000000 -0,4 1,1 0,2 3,4 20,9 
CF/TA 12 103 24,88 -0,02 -0,04 7,46 0,000000 -1,9 3,8 0,5 3,6 31,8 
CF/TA 23 103 24,88 -0,07 -0,07 3,51 0,030515 -1,0 0,7 0,3 -1,2 4,1 
CF/TA 34 88 21,26 -0,01 -0,01 4,60 0,000077 -1,0 1,0 0,2 0,5 9,2 
CF/TA 45 77 18,60 -0,03 -0,02 4,68 0,000030 -1,0 0,5 0,2 -1,5 6,8 
CF/TL 12 103 24,88 -0,17 -0,05 9,69 0,000000 -11,5 0,8 1,2 -9,1 88,5 
CF/TL 23 103 24,88 0,00 -0,03 8,20 0,000000 -0,7 3,0 0,4 5,5 44,7 
CF/TL 34 88 21,26 0,02 -0,02 8,10 0,000000 -1,0 4,0 0,5 6,0 50,4 
CF/TL 45 77 18,60 -0,03 -0,03 4,45 0,000136 -0,9 1,0 0,2 0,3 6,1 
CR 12 157 37,92 2,43 -0,14 12,43 0,000000 -17,2 420,4 33,6 12,5 156,2 
CR 23 137 33,09 0,03 -0,05 9,52 0,000000 -5,6 13,9 1,5 6,3 64,2 
CR 34 118 28,50 -1,07 -0,06 10,66 0,000000 -119,6 8,5 11,1 -10,5 113,3 
CR 45 97 23,43 -0,36 -0,13 7,78 0,000000 -14,0 1,1 1,7 -6,1 42,1 
DR 12 159 38,41 -1,73 -0,72 5,46 0,000002 -431,9 410,3 78,8 -0,9 19,3 
DR 23 139 33,57 -6,86 0,81 9,44 0,000000 -1079,9 387,6 113,7 -5,9 60,2 
DR 34 120 28,99 13,26 2,17 10,09 0,000000 -89,0 1081,7 105,9 9,0 89,5 
DR 45 99 23,91 -2,66 -1,35 5,97 0,000000 -248,4 162,5 41,1 -1,8 17,4 
EBIT(5-vol) 165 39,86 3185,37 2633,03 7,39 0,000000 0,0 45100,7 5668,8 4,6 26,8 
EBIT/Int. 12 97 23,43 -14,57 -10,12 6,00 0,000000 -926,3 856,4 151,9 -1,2 27,5 
EBIT/Int. 23 92 22,22 -23,90 -18,69 7,06 0,000000 -3202,9 3856,5 549,7 1,6 39,6 
EBIT/Int. 34 77 18,60 -37,93 -3,09 8,61 0,000000 -2901,6 156,1 332,5 -8,6 75,3 
EBIT/Int. 45 60 14,49 34,88 -5,84 7,58 0,000000 -179,8 2629,8 342,2 7,6 58,9 
EBIT/TA 12 158 38,16 -1,52 -0,43 11,97 0,000000 -123,3 5,7 10,2 -11,2 133,0 
EBIT/TA 23 140 33,82 -0,03 -0,17 10,55 0,000000 -5,5 21,9 2,1 8,6 91,2 
EBIT/TA 34 120 28,99 -0,37 -0,05 6,80 0,000000 -13,6 1,3 1,9 -5,4 30,4 
EBIT/TA 45 98 23,67 -3,37 -0,06 9,79 0,000000 -339,5 13,6 34,3 -9,9 97,6 
EBITDA/Int. 12 80 19,32 -2,77 -7,82 6,90 0,000000 -674,4 960,4 139,6 2,9 35,4 
EBITDA/Int. 23 79 19,08 15,31 -14,50 8,14 0,000000 -1485,4 3855,0 471,5 6,7 59,2 
EBITDA/Int. 34 69 16,67 -45,10 -1,99 8,13 0,000000 -3185,1 251,5 386,3 -8,1 67,0 
EBITDA/Int. 45 57 13,77 38,72 -11,90 7,37 0,000000 -187,7 2939,7 393,4 7,4 55,6 
EBITDA/TL 12 103 24,88 -0,08 -0,06 6,73 0,000000 -2,6 0,6 0,4 -3,3 20,1 
EBITDA/TL 23 103 24,88 -0,09 -0,04 9,32 0,000000 -5,9 1,0 0,6 -8,0 75,5 
EBITDA/TL 34 88 21,26 0,00 -0,01 7,28 0,000000 -1,5 3,3 0,5 4,0 33,5 
EBITDA/TL 45 77 18,60 -0,04 -0,04 5,07 0,000002 -1,1 1,5 0,3 0,8 10,1 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
  
Příloha 30, Popisná statistika vstupních dat modelu ZMĚN – bankrotní podniky (2.část) 
  
N 
plat. 
% 
plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. 
Test - 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
EBT/OR 12 137 33,09 -0,04 -0,13 10,10 0,000000 -61,7 154,0 15,2 6,8 80,2 
EBT/OR 23 123 29,71 -1,22 -0,08 10,75 0,000000 -127,2 9,0 11,7 -10,4 112,1 
EBT/OR 34 109 26,33 0,01 -0,01 7,62 0,000000 -19,3 20,8 2,7 0,9 54,1 
EBT/OR 45 90 21,74 0,01 0,00 5,53 0,000000 -0,4 0,9 0,2 2,5 11,7 
EQ 12 78 18,84 -0,30 -0,26 4,66 0,000036 -5,4 2,6 1,1 -1,8 7,3 
EQ 23 78 18,84 0,05 0,04 3,38 0,036070 -2,5 3,2 0,9 0,9 3,4 
EQ 34 72 17,39 0,04 0,06 3,53 0,016370 -2,0 2,0 0,6 0,0 3,8 
EQ 45 66 15,94 -0,02 -0,01 4,20 0,000400 -4,2 3,6 1,0 -1,1 8,3 
FA/LTL 12 76 18,36 2,08 1,28 5,57 0,000000 -77,1 93,2 16,3 1,4 20,3 
FA/LTL 23 71 17,15 2,69 -1,58 6,89 0,000000 -293,9 493,2 71,2 3,8 36,9 
FA/LTL 34 63 15,22 18,41 7,90 7,30 0,000000 -51,7 677,2 90,2 6,6 47,6 
FA/LTL 45 52 12,56 4,35 -0,53 6,77 0,000000 -104,1 382,8 55,9 6,2 43,4 
IntA/TotA 12 158 38,16 0,00 0,00 7,96 0,000000 -0,1 0,1 0,0 0,5 44,8 
IntA/TotA 23 140 33,82 0,00 0,00 7,19 0,000000 -0,1 0,1 0,0 3,4 34,0 
IntA/TotA 34 120 28,99 0,00 0,00 10,29 0,000000 -0,1 0,3 0,0 9,2 96,5 
IntA/TotA 45 98 23,67 0,00 0,00 7,22 0,000000 0,0 0,1 0,0 4,8 35,4 
NI/AC 1324 121 29,23 0,29 0,28 4,15 0,002009 -13,8 14,2 3,4 1,2 7,5 
NI/AC 2435 99 23,91 0,16 -0,05 5,21 0,000002 -19,6 22,2 4,2 1,1 13,4 
NI/CA 12 158 38,16 -0,10 -0,07 7,51 0,000000 -11,2 16,0 2,1 1,4 26,8 
NI/CA 23 140 33,82 -0,26 -0,15 9,85 0,000000 -15,9 4,2 1,6 -7,1 69,2 
NI/CA 34 119 28,74 0,03 0,01 5,18 0,000004 -4,3 4,5 0,9 0,6 14,5 
NI/CA 45 97 23,43 -0,06 0,00 6,51 0,000000 -4,7 1,7 0,7 -3,8 23,6 
NI/FA 12 133 32,13 -1,86 -0,79 9,35 0,000000 -137,0 45,8 14,5 -6,4 59,5 
NI/FA 23 120 28,99 -14,03 -1,05 10,06 0,000000 -1070,0 27,7 104,9 -9,2 89,6 
NI/FA 34 103 24,88 3,04 -0,05 9,79 0,000000 -29,3 293,5 29,7 9,4 92,7 
NI/FA 45 83 20,05 -1,03 -0,43 6,85 0,000000 -53,6 30,1 7,7 -3,6 30,4 
NI/OR 12 137 33,09 -0,10 -0,12 10,09 0,000000 -61,7 154,0 15,3 6,8 79,5 
NI/OR 23 123 29,71 -1,22 -0,08 10,75 0,000000 -127,2 9,0 11,7 -10,4 112,2 
NI/OR 34 109 26,33 0,16 -0,01 10,22 0,000000 -3,1 20,8 2,0 10,0 103,7 
NI/OR 45 90 21,74 -0,17 0,00 9,34 0,000000 -16,4 0,9 1,7 -9,4 88,5 
NI/TA 12 158 38,16 -0,15 -0,06 9,27 0,000000 -11,2 3,7 1,2 -5,8 50,1 
NI/TA 23 140 33,82 -0,06 -0,08 7,16 0,000000 -4,8 4,2 0,7 -0,1 33,1 
NI/TA 34 120 28,99 0,01 0,02 6,15 0,000000 -4,3 3,8 0,7 -0,3 24,0 
NI/TA 45 98 23,67 -0,05 -0,01 8,13 0,000000 -3,8 1,2 0,5 -5,6 45,9 
NI<0 12 414 100,00 - - - - - - - - - 
NI<0 23 414 100,00 - - - - - - - - - 
NI<0 34 414 100,00 - - - - - - - - - 
NI<0 45 414 100,00 - - - - - - - - - 
NI-change 12 158 38,16 -0,14 -0,14 1,48 1,000000 -1,0 1,0 0,8 0,3 -1,4 
NI-change 23 139 33,57 -0,09 -0,09 1,41 1,000000 -1,0 1,0 0,8 0,2 -1,5 
NI-change 34 121 29,23 -0,03 -0,03 1,26 1,000000 -1,0 1,0 0,8 0,1 -1,7 
NI-change 45 99 23,91 -0,04 -0,04 1,35 1,000000 -1,0 1,0 0,8 0,0 -1,5 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
  
Příloha 31, Popisná statistika vstupních dat modelu ZMĚN – bankrotní podniky (3.část) 
  
N 
plat. 
% 
plat. Prům. 
W. prům. 
(5%) 
Gr. Test - 
Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
OC/OR 12 137 33,09 0,04 0,09 9,16 0,000000 -125,4 61,7 13,7 -4,8 56,5 
OC/OR 23 123 29,71 1,37 0,09 10,81 0,000000 -3,8 134,8 12,3 10,6 114,5 
OC/OR 34 109 26,33 -0,11 0,01 8,85 0,000000 -32,6 19,8 3,7 -5,0 65,5 
OC/OR 45 90 21,74 -0,01 0,00 5,72 0,000000 -0,9 0,3 0,2 -2,6 12,7 
OP/AC 1324 121 29,23 0,65 0,34 6,35 0,000000 -10,8 29,4 4,5 3,3 16,8 
OP/AC 2435 99 23,91 0,70 -0,06 8,14 0,000000 -32,5 90,1 11,0 5,4 46,9 
OP/OR 12 137 33,09 -0,04 -0,09 9,16 0,000000 -61,7 125,4 13,7 4,8 56,5 
OP/OR 23 123 29,71 -1,37 -0,09 10,81 0,000000 -134,8 3,8 12,3 -10,6 114,5 
OP/OR 34 109 26,33 0,11 -0,01 8,85 0,000000 -19,8 32,7 3,7 5,0 65,5 
OP/OR 45 90 21,74 0,01 0,00 5,72 0,000000 -0,3 0,9 0,2 2,6 12,7 
OR/CA 12 158 38,16 -0,33 -0,29 6,27 0,000000 -24,5 26,4 4,3 -0,5 22,1 
OR/CA 23 140 33,82 -0,04 -0,05 6,78 0,000000 -18,0 23,8 3,5 1,3 21,8 
OR/CA 34 119 28,74 -0,38 -0,33 5,80 0,000000 -11,6 6,5 1,9 -1,7 11,9 
OR/CA 45 97 23,43 0,41 0,15 5,67 0,000000 -4,9 15,7 2,7 3,4 15,9 
OR/CL 12 157 37,92 19,49 -0,79 12,45 0,000000 -16,6 3203,4 255,7 12,5 157,0 
OR/CL 23 137 33,09 -0,30 -0,17 6,94 0,000000 -22,5 16,6 3,2 -1,9 23,7 
OR/CL 34 118 28,50 -0,18 -0,26 4,81 0,000047 -7,7 11,4 2,4 1,5 9,2 
OR/CL 45 97 23,43 -0,08 0,07 5,00 0,000008 -13,5 7,0 2,7 -2,0 11,1 
OR/FA 12 133 32,13 -1,28 -3,89 5,82 0,000000 -317,3 420,2 72,4 1,8 19,2 
OR/FA 23 120 28,99 1,57 3,52 8,26 0,000000 -1092,0 655,0 132,4 -3,2 45,9 
OR/FA 34 103 24,88 -1,20 -6,68 6,65 0,000000 -306,4 573,3 86,3 2,9 24,1 
OR/FA 45 83 20,05 11,14 12,54 3,97 0,002500 -246,2 238,5 64,8 1,4 8,1 
OR/LTL 12 76 18,36 12,56 5,96 5,51 0,000000 -497,1 711,6 127,0 2,1 16,8 
OR/LTL 23 71 17,15 836,83 -2,18 8,27 0,000000 -628,2 55425,6 6601,1 8,3 69,7 
OR/LTL 34 63 15,22 155,35 48,52 7,55 0,000000 -2210,0 10517,2 1373,1 7,1 54,6 
OR/LTL 45 52 12,56 -18,92 4,25 6,25 0,000000 -1255,4 384,8 197,9 -4,9 31,3 
OR/TA 12 158 38,16 -0,18 -0,15 6,05 0,000000 -10,6 6,2 1,7 -1,4 13,6 
OR/TA 23 140 33,82 -0,10 -0,15 7,29 0,000000 -10,5 14,1 2,0 1,6 26,0 
OR/TA 34 120 28,99 -0,53 -0,18 9,52 0,000000 -29,3 3,1 3,0 -7,8 71,2 
OR/TA 45 98 23,67 0,46 0,08 8,35 0,000000 -4,9 29,0 3,4 6,9 54,2 
OR/TL 12 158 38,16 -0,66 -0,51 6,88 0,000000 -16,6 5,5 2,3 -2,7 16,2 
OR/TL 23 139 33,57 -0,34 -0,23 6,54 0,000000 -22,5 16,6 3,4 -2,4 23,8 
OR/TL 34 120 28,99 -0,12 -0,26 7,70 0,000000 -7,7 19,0 2,5 3,6 30,4 
OR/TL 45 97 23,43 -0,14 0,07 5,65 0,000000 -13,5 5,8 2,4 -3,1 17,7 
PM 1324 102 24,64 -0,46 -0,06 7,84 0,000000 -20,9 0,3 2,6 -6,9 48,9 
PM 2435 84 20,29 -0,13 -0,03 8,91 0,000000 -8,3 0,3 0,9 -8,8 78,5 
QA/S 12 127 30,68 -12,18 0,04 8,74 0,000000 -904,2 56,4 102,1 -8,0 64,1 
QA/S 23 122 29,47 0,34 0,01 10,42 0,000000 -8,8 48,1 4,6 9,5 99,6 
QA/S 34 107 25,85 0,32 0,04 10,19 0,000000 -0,3 28,4 2,8 10,2 104,7 
QA/S 45 90 21,74 -0,07 -0,03 8,70 0,000000 -4,7 1,4 0,5 -7,4 66,4 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
  
Příloha 32, Popisná statistika vstupních dat modelu ZMĚN – bankrotní podniky (4.část) 
  
N 
plat. 
% 
plat. Prům. 
W. 
prům. 
(5%) 
Gr. Test 
- Stat. p-hod. Min. Max. Sm.od. Šik. Špič. 
RE/TA 12 158 38,16 -1,52 -0,43 11,97 0,000000 -123,3 5,7 10,2 -11,2 133,0 
RE/TA 23 140 33,82 -0,03 -0,17 10,55 0,000000 -5,5 21,9 2,1 8,6 91,2 
RE/TA 34 120 28,99 -0,37 -0,05 6,80 0,000000 -13,6 1,3 1,9 -5,4 30,4 
RE/TA 45 98 23,67 -3,37 -0,06 9,79 0,000000 -339,5 13,6 34,3 -9,9 97,6 
S 12 126 30,43 -0,10 -0,14 8,14 0,000000 -6,0 10,9 1,4 3,6 37,8 
S 23 122 29,47 -0,07 -0,03 8,11 0,000000 -9,1 4,2 1,1 -3,9 38,1 
S 34 107 25,85 0,05 0,07 4,73 0,000060 -2,5 2,2 0,5 -0,8 7,8 
S 45 90 21,74 0,11 0,14 7,20 0,000000 -4,9 2,3 0,7 -3,7 31,2 
S/TA 12 158 38,16 -0,16 -0,17 6,21 0,000000 -8,8 6,2 1,4 -0,8 13,3 
S/TA 23 140 33,82 -0,11 -0,14 7,64 0,000000 -10,0 14,1 1,9 2,1 30,3 
S/TA 34 120 28,99 -0,53 -0,22 9,17 0,000000 -25,2 2,9 2,7 -7,3 62,4 
S/TA 45 98 23,67 0,43 0,09 7,99 0,000000 -5,3 25,1 3,1 6,4 47,5 
TA 12 158 38,16 -0,10 -0,10 4,56 0,000380 -2,4 2,6 0,6 0,0 5,8 
TA 23 140 33,82 0,06 0,01 7,11 0,000000 -1,2 4,6 0,6 3,6 22,0 
TA 34 120 28,99 0,22 0,19 5,90 0,000000 -1,9 4,8 0,8 2,4 13,0 
TA 45 98 23,67 0,11 0,07 5,63 0,000000 -4,2 6,2 1,1 1,8 17,0 
TanA/TotA 12 158 38,16 0,00 0,00 6,66 0,000000 -0,9 0,4 0,1 -2,4 14,3 
TanA/TotA 23 140 33,82 0,02 0,02 4,04 0,004392 -0,4 0,5 0,1 1,3 4,7 
TanA/TotA 34 120 28,99 0,00 0,00 6,32 0,000000 -1,0 0,6 0,2 -1,8 15,3 
TanA/TotA 45 98 23,67 0,02 0,02 5,60 0,000000 -0,5 1,0 0,2 2,1 11,6 
TL/EBITDA 12 103 24,88 3,72 2,42 7,15 0,000000 -3673,5 3802,5 531,0 0,3 48,1 
TL/EBITDA 23 103 24,88 30,69 10,01 7,69 0,000000 -471,5 1870,4 239,1 5,3 37,2 
TL/EBITDA 34 88 21,26 -23,75 -13,22 5,95 0,000000 -970,7 477,1 159,2 -3,5 20,8 
TL/EBITDA 45 78 18,84 7,82 -1,33 5,07 0,000002 -142,9 398,7 77,0 3,5 15,4 
TL/TA 12 158 38,16 1,30 0,44 11,66 0,000000 -6,0 92,0 7,8 10,4 119,7 
TL/TA 23 140 33,82 0,03 0,16 10,90 0,000000 -21,4 5,2 2,0 -9,4 103,7 
TL/TA 34 120 28,99 0,04 0,04 9,16 0,000000 -23,0 10,2 2,5 -5,6 62,9 
TL/TA 45 98 23,67 9,26 0,10 9,79 0,000000 -0,3 869,5 87,8 9,9 97,8 
TL>TA 12 165 39,86 - - - - - - - - - 
TL>TA 23 146 35,27 - - - - - - - - - 
TL>TA 34 127 30,68 - - - - - - - - - 
TL>TA 45 105 25,36 - - - - - - - - - 
WC/OC 12 152 36,72 -218,40 -3,81 11,63 0,000000 -23119,9 2711,3 1969,2 -10,7 123,4 
WC/OC 23 133 32,13 -37,96 -0,14 8,97 0,000000 -3477,9 1150,7 383,4 -7,0 59,1 
WC/OC 34 117 28,26 19,95 -0,43 9,79 0,000000 -629,9 2320,7 235,1 8,2 81,1 
WC/OC 45 98 23,67 -34,47 -0,37 7,40 0,000000 -2294,6 642,5 305,2 -6,1 41,8 
WC/S 12 127 30,68 1,80 -0,28 9,35 0,000000 -904,3 1391,3 148,6 4,8 72,1 
WC/S 23 122 29,47 -0,69 -0,10 8,14 0,000000 -489,1 441,7 60,0 -1,2 60,7 
WC/S 34 107 25,85 -0,31 -0,01 10,16 0,000000 -31,2 1,6 3,0 -10,1 103,2 
WC/S 45 90 21,74 -0,22 -0,03 9,13 0,000000 -16,2 1,6 1,7 -8,7 80,4 
WC/TA 12 158 38,16 -1,27 -0,37 11,64 0,000000 -92,0 8,0 7,8 -10,4 119,1 
WC/TA 23 140 33,82 -0,03 -0,17 11,00 0,000000 -4,5 22,4 2,0 9,7 107,4 
WC/TA 34 120 28,99 -0,09 -0,05 8,61 0,000000 -9,0 18,1 2,1 4,1 51,3 
WC/TA 45 98 23,67 -9,18 -0,09 9,80 0,000000 -869,5 0,8 87,8 -9,9 97,9 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
  
Příloha 33, Formální popis neur. síťí (MLP) pro model ZMĚN 
Model ZMĚN 
Spojení - 1.MLP 10-8-2 Hodnoty vah Spojení - 1.MLP 10-8-2 Hodnoty vah 
CF/TA 12 --> skrytý neuron 1 -1,52532 CL/S 12 --> skrytý neuron 6 -0,3969 
DR 12 --> skrytý neuron 1 0,33913 EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 6 0,42861 
DR 34 --> skrytý neuron 1 0,50954 TL/TA 23 --> skrytý neuron 6 -0,37515 
CL/S 12 --> skrytý neuron 1 0,68485 OC/OR 12 --> skrytý neuron 6 -0,63135 
EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 1 0,13574 NI/OR 12 --> skrytý neuron 6 0,31599 
TL/TA 23 --> skrytý neuron 1 0,57208 EQ 12 --> skrytý neuron 6 0,07978 
OC/OR 12 --> skrytý neuron 1 0,764 EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 6 0,37461 
NI/OR 12 --> skrytý neuron 1 0,77306 CF/TA 12 --> skrytý neuron 7 -0,53917 
EQ 12 --> skrytý neuron 1 -0,51265 DR 12 --> skrytý neuron 7 0,00218 
EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 1 -0,54231 DR 34 --> skrytý neuron 7 0,45289 
CF/TA 12 --> skrytý neuron 2 1,95745 CL/S 12 --> skrytý neuron 7 0,18904 
DR 12 --> skrytý neuron 2 0,03839 EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 7 0,0144 
DR 34 --> skrytý neuron 2 -1,00147 TL/TA 23 --> skrytý neuron 7 0,33634 
CL/S 12 --> skrytý neuron 2 -0,37037 OC/OR 12 --> skrytý neuron 7 -0,02198 
EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 2 0,92715 NI/OR 12 --> skrytý neuron 7 0,96438 
TL/TA 23 --> skrytý neuron 2 -1,21657 EQ 12 --> skrytý neuron 7 -0,3183 
OC/OR 12 --> skrytý neuron 2 -0,71095 EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 7 -0,34575 
NI/OR 12 --> skrytý neuron 2 -1,34531 CF/TA 12 --> skrytý neuron 8 0,68702 
EQ 12 --> skrytý neuron 2 0,64598 DR 12 --> skrytý neuron 8 0,26644 
EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 2 1,2315 DR 34 --> skrytý neuron 8 -0,19731 
CF/TA 12 --> skrytý neuron 3 0,07269 CL/S 12 --> skrytý neuron 8 -0,06863 
DR 12 --> skrytý neuron 3 0,24875 EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 8 0,0466 
DR 34 --> skrytý neuron 3 0,33872 TL/TA 23 --> skrytý neuron 8 0,06645 
CL/S 12 --> skrytý neuron 3 0,44483 OC/OR 12 --> skrytý neuron 8 0,0852 
EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 3 0,53982 NI/OR 12 --> skrytý neuron 8 -0,65089 
TL/TA 23 --> skrytý neuron 3 0,02195 EQ 12 --> skrytý neuron 8 0,38951 
OC/OR 12 --> skrytý neuron 3 -0,08871 EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 8 0,19422 
NI/OR 12 --> skrytý neuron 3 0,56959 vstup. strannost --> skrytý neuron 1 0,21999 
EQ 12 --> skrytý neuron 3 0,37348 vstup. strannost --> skrytý neuron 2 0,21926 
EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 3 0,13423 vstup. strannost --> skrytý neuron 3 0,35167 
CF/TA 12 --> skrytý neuron 4 1,458 vstup. strannost --> skrytý neuron 4 -0,01446 
DR 12 --> skrytý neuron 4 -0,15206 vstup. strannost --> skrytý neuron 5 -0,03579 
DR 34 --> skrytý neuron 4 -0,4662 vstup. strannost --> skrytý neuron 6 -0,48556 
CL/S 12 --> skrytý neuron 4 -0,5506 vstup. strannost --> skrytý neuron 7 -0,25677 
EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 4 0,01627 vstup. strannost --> skrytý neuron 8 0,40484 
TL/TA 23 --> skrytý neuron 4 -0,38495 skrytý neuron 1 --> Bankrot(0) -1,27892 
OC/OR 12 --> skrytý neuron 4 -0,71087 skrytý neuron 2 --> Bankrot(0) 0,14715 
NI/OR 12 --> skrytý neuron 4 -0,80431 skrytý neuron 3 --> Bankrot(0) -0,90731 
EQ 12 --> skrytý neuron 4 0,49423 skrytý neuron 4 --> Bankrot(0) 0,15262 
EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 4 0,59635 skrytý neuron 5 --> Bankrot(0) -0,75368 
CF/TA 12 --> skrytý neuron 5 -0,32016 skrytý neuron 6 --> Bankrot(0) 0,45121 
DR 12 --> skrytý neuron 5 -0,04122 skrytý neuron 7 --> Bankrot(0) -0,53083 
DR 34 --> skrytý neuron 5 0,12042 skrytý neuron 8 --> Bankrot(0) 1,18127 
CL/S 12 --> skrytý neuron 5 -0,13331 skrytý neuron 1 --> Bankrot(1) 0,03525 
EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 5 -0,47178 skrytý neuron 2 --> Bankrot(1) -1,00884 
TL/TA 23 --> skrytý neuron 5 0,37604 skrytý neuron 3 --> Bankrot(1) 0,85931 
OC/OR 12 --> skrytý neuron 5 0,00458 skrytý neuron 4 --> Bankrot(1) 0,02107 
NI/OR 12 --> skrytý neuron 5 -0,02559 skrytý neuron 5 --> Bankrot(1) -0,08756 
EQ 12 --> skrytý neuron 5 -0,12506 skrytý neuron 6 --> Bankrot(1) 0,81678 
EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 5 -0,1437 skrytý neuron 7 --> Bankrot(1) 0,52234 
CF/TA 12 --> skrytý neuron 6 1,15268 skrytý neuron 8 --> Bankrot(1) -0,23285 
DR 12 --> skrytý neuron 6 -0,28988 skrytá strannost --> Bankrot(0) 1,66896 
DR 34 --> skrytý neuron 6 -0,2615 skrytá strannost --> Bankrot(1) 0,55421 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
  
Příloha 34, Formální popis neur. síťí (MLP) pro model FIN, část 1. 
Spojení - 2.MLP 15-10-2 Hodnoty vah Spojení - 2.MLP 15-10-2 Hodnoty vah 
DR 1 --> skrytý neuron 1 -0,08792 WC/TA 1 --> skrytý neuron 7 -0,13999 
WC/TA 1 --> skrytý neuron 1 -0,10518 OR/CL 3 --> skrytý neuron 7 -0,10318 
OR/CL 3 --> skrytý neuron 1 0,42769 EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 7 0,00357 
EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 1 0,19231 TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 7 0,1161 
TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 1 0,13679 NI/OR 1 --> skrytý neuron 7 0,11941 
NI/OR 1 --> skrytý neuron 1 0,18098 CF/TA 12 --> skrytý neuron 7 -0,44877 
CF/TA 12 --> skrytý neuron 1 0,19678 DR 12 --> skrytý neuron 7 -0,18435 
DR 12 --> skrytý neuron 1 -0,34263 DR 34 --> skrytý neuron 7 0,67833 
DR 34 --> skrytý neuron 1 0,54018 CL/S 12 --> skrytý neuron 7 0,08603 
CL/S 12 --> skrytý neuron 1 -0,12688 EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 7 0,01973 
EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 1 0,28604 TL/TA 23 --> skrytý neuron 7 0,41238 
TL/TA 23 --> skrytý neuron 1 0,05052 OC/OR 12 --> skrytý neuron 7 -0,37265 
OC/OR 12 --> skrytý neuron 1 -0,74635 NI/OR 12 --> skrytý neuron 7 0,8751 
NI/OR 12 --> skrytý neuron 1 1,09724 EQ 12 --> skrytý neuron 7 -0,18688 
EQ 12 --> skrytý neuron 1 0,12935 DR 1 --> skrytý neuron 8 0,06132 
DR 1 --> skrytý neuron 2 0,07922 WC/TA 1 --> skrytý neuron 8 0,11407 
WC/TA 1 --> skrytý neuron 2 0,03282 OR/CL 3 --> skrytý neuron 8 -0,04766 
OR/CL 3 --> skrytý neuron 2 -0,19696 EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 8 -0,05861 
EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 2 -0,02658 TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 8 0,0335 
TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 2 -0,00131 NI/OR 1 --> skrytý neuron 8 0,0409 
NI/OR 1 --> skrytý neuron 2 -0,03017 CF/TA 12 --> skrytý neuron 8 -0,08331 
CF/TA 12 --> skrytý neuron 2 -0,12758 DR 12 --> skrytý neuron 8 0,08998 
DR 12 --> skrytý neuron 2 0,12903 DR 34 --> skrytý neuron 8 0,0063 
DR 34 --> skrytý neuron 2 -0,15569 CL/S 12 --> skrytý neuron 8 0,05952 
CL/S 12 --> skrytý neuron 2 0,10604 EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 8 -0,01239 
EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 2 -0,15889 TL/TA 23 --> skrytý neuron 8 0,02954 
TL/TA 23 --> skrytý neuron 2 0,07142 OC/OR 12 --> skrytý neuron 8 0,11876 
OC/OR 12 --> skrytý neuron 2 0,34017 NI/OR 12 --> skrytý neuron 8 -0,10908 
NI/OR 12 --> skrytý neuron 2 -0,33132 EQ 12 --> skrytý neuron 8 -0,04834 
EQ 12 --> skrytý neuron 2 -0,10974 DR 1 --> skrytý neuron 9 0,02659 
DR 1 --> skrytý neuron 3 -0,00571 WC/TA 1 --> skrytý neuron 9 0,11392 
WC/TA 1 --> skrytý neuron 3 0,2573 OR/CL 3 --> skrytý neuron 9 -0,09445 
OR/CL 3 --> skrytý neuron 3 0,06377 EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 9 -0,04924 
EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 3 -0,10245 TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 9 0,06459 
TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 3 -0,01865 NI/OR 1 --> skrytý neuron 9 -0,08068 
NI/OR 1 --> skrytý neuron 3 -0,03181 CF/TA 12 --> skrytý neuron 9 -0,29656 
CF/TA 12 --> skrytý neuron 3 -0,40311 DR 12 --> skrytý neuron 9 0,11527 
DR 12 --> skrytý neuron 3 0,01463 DR 34 --> skrytý neuron 9 0,04392 
DR 34 --> skrytý neuron 3 0,10053 CL/S 12 --> skrytý neuron 9 0,10388 
CL/S 12 --> skrytý neuron 3 0,06953 EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 9 -0,06123 
EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 3 -0,05776 TL/TA 23 --> skrytý neuron 9 0,14939 
TL/TA 23 --> skrytý neuron 3 0,08071 OC/OR 12 --> skrytý neuron 9 0,23588 
OC/OR 12 --> skrytý neuron 3 0,10999 NI/OR 12 --> skrytý neuron 9 -0,25213 
NI/OR 12 --> skrytý neuron 3 -0,10705 EQ 12 --> skrytý neuron 9 -0,13107 
EQ 12 --> skrytý neuron 3 -0,20708 DR 1 --> skrytý neuron 10 0,2727 
DR 1 --> skrytý neuron 4 0,07991 WC/TA 1 --> skrytý neuron 10 -0,69625 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
  
Příloha 35, Formální popis neur. síťí (MLP) pro model FIN, část 2. 
Spojení - 2.MLP 15-10-2 Hodnoty vah Spojení - 2.MLP 15-10-2 Hodnoty vah 
WC/TA 1 --> skrytý neuron 4 -0,50167 OR/CL 3 --> skrytý neuron 10 0,3881 
OR/CL 3 --> skrytý neuron 4 -0,27538 EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 10 0,36604 
EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 4 0,10662 TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 10 -0,13872 
TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 4 0,00115 NI/OR 1 --> skrytý neuron 10 -0,14768 
NI/OR 1 --> skrytý neuron 4 -0,05776 CF/TA 12 --> skrytý neuron 10 2,05642 
CF/TA 12 --> skrytý neuron 4 0,31818 DR 12 --> skrytý neuron 10 0,21029 
DR 12 --> skrytý neuron 4 0,11975 DR 34 --> skrytý neuron 10 -1,45229 
DR 34 --> skrytý neuron 4 -0,30405 CL/S 12 --> skrytý neuron 10 -0,52462 
CL/S 12 --> skrytý neuron 4 -0,06045 EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 10 0,14537 
EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 4 -0,17061 TL/TA 23 --> skrytý neuron 10 -0,81994 
TL/TA 23 --> skrytý neuron 4 -0,0102 OC/OR 12 --> skrytý neuron 10 0,09883 
OC/OR 12 --> skrytý neuron 4 -0,00506 NI/OR 12 --> skrytý neuron 10 -1,7267 
NI/OR 12 --> skrytý neuron 4 -0,50517 EQ 12 --> skrytý neuron 10 0,77609 
EQ 12 --> skrytý neuron 4 0,04524 vstup. strannost --> skrytý neuron 1 0,29061 
DR 1 --> skrytý neuron 5 0,00153 vstup. strannost --> skrytý neuron 2 -0,09724 
WC/TA 1 --> skrytý neuron 5 0,55278 vstup. strannost --> skrytý neuron 3 -0,06989 
OR/CL 3 --> skrytý neuron 5 -0,11566 vstup. strannost --> skrytý neuron 4 -0,07435 
EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 5 -0,25962 vstup. strannost --> skrytý neuron 5 -0,01228 
TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 5 0,01517 vstup. strannost --> skrytý neuron 6 0,13147 
NI/OR 1 --> skrytý neuron 5 0,02394 vstup. strannost --> skrytý neuron 7 0,14972 
CF/TA 12 --> skrytý neuron 5 -0,75977 vstup. strannost --> skrytý neuron 8 0,05437 
DR 12 --> skrytý neuron 5 0,10262 vstup. strannost --> skrytý neuron 9 -0,02154 
DR 34 --> skrytý neuron 5 0,22303 vstup. strannost --> skrytý neuron 10 -0,21952 
CL/S 12 --> skrytý neuron 5 0,23354 skrytý neuron 1 --> Bankrot(0) -0,24635 
EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 5 -0,172 skrytý neuron 2 --> Bankrot(0) -0,01415 
TL/TA 23 --> skrytý neuron 5 0,17357 skrytý neuron 3 --> Bankrot(0) 0,11894 
OC/OR 12 --> skrytý neuron 5 0,35014 skrytý neuron 4 --> Bankrot(0) -0,02519 
NI/OR 12 --> skrytý neuron 5 -0,07944 skrytý neuron 5 --> Bankrot(0) 0,05019 
EQ 12 --> skrytý neuron 5 -0,24331 skrytý neuron 6 --> Bankrot(0) 0,03286 
DR 1 --> skrytý neuron 6 0,04417 skrytý neuron 7 --> Bankrot(0) -0,25306 
WC/TA 1 --> skrytý neuron 6 -0,50986 skrytý neuron 8 --> Bankrot(0) -0,01956 
OR/CL 3 --> skrytý neuron 6 0,45854 skrytý neuron 9 --> Bankrot(0) -0,05815 
EBIT(5-vol) --> skrytý neuron 6 0,35946 skrytý neuron 10 --> Bankrot(0) 0,26055 
TL/EBITDA 1 --> skrytý neuron 6 0,00276 skrytý neuron 1 --> Bankrot(1) -0,02185 
NI/OR 1 --> skrytý neuron 6 0,081 skrytý neuron 2 --> Bankrot(1) 0,04667 
CF/TA 12 --> skrytý neuron 6 1,37912 skrytý neuron 3 --> Bankrot(1) 0,20987 
DR 12 --> skrytý neuron 6 -0,14638 skrytý neuron 4 --> Bankrot(1) 0,10683 
DR 34 --> skrytý neuron 6 -0,46784 skrytý neuron 5 --> Bankrot(1) 0,4234 
CL/S 12 --> skrytý neuron 6 -0,3953 skrytý neuron 6 --> Bankrot(1) -0,64631 
EBIT/TA 23 --> skrytý neuron 6 0,30791 skrytý neuron 7 --> Bankrot(1) 0,53149 
TL/TA 23 --> skrytý neuron 6 -0,46153 skrytý neuron 8 --> Bankrot(1) 0,04223 
OC/OR 12 --> skrytý neuron 6 -0,61014 skrytý neuron 9 --> Bankrot(1) 0,2824 
NI/OR 12 --> skrytý neuron 6 -0,17711 skrytý neuron 10 --> Bankrot(1) -1,12864 
EQ 12 --> skrytý neuron 6 0,51838 skrytá strannost --> Bankrot(0) 0,01485 
DR 1 --> skrytý neuron 7 -0,10423 skrytá strannost --> Bankrot(1) -2,49481 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
 
 
 
  
Příloha 36, Pravděpodobnosti bankrotu pro zkoumané bankrotní podniky - 1. část 
název podniku Status 
model FIN 
Vyhodnocen pravd. (A) pravd. (B) 
EURO - JORDÁN, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,416449 0,583551 
SMART TRADING COMPANY, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,141267 0,858733 
PREFA-BETON CHEB, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,171908 0,828092 
OCELPROFIL, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,032521 0,967479 
DRŮBEŽ-VYSOČINA, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,480653 0,519347 
UNIKOV, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,162259 0,837741 
SUGAL, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,263480 0,736520 
TEPLICKÁ STROJÍRNA, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,000671 0,999329 
SAMETEX, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,146533 0,853467 
TIMBER MILL, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,258540 0,741460 
VAB, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,133181 0,866819 
KLASSA PLUS, S.R.O. Bankrotní Aktivní 0,593639 0,406361 
CELLPAP, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,028729 0,971271 
TOS - MET, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,009718 0,990282 
VVS-ČESKÉ VÝTAHY, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,263268 0,736732 
BSK METAL, S.R.O. Bankrotní Aktivní 0,819334 0,180666 
JABLUNKOVSKÁ JATKA, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,045445 0,954555 
PRO-COMPOSITE, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,259016 0,740984 
ON-TRACK, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,170037 0,829963 
FRUTANA, S.R.O. Bankrotní Aktivní 0,659704 0,340296 
VLK CONT, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,036683 0,963317 
MULTIFEN, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,339591 0,660409 
CES, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,021600 0,978400 
RUBE GROUP, S.R.O. V LIKVIDACI Bankrotní Bankrotní 0,360794 0,639206 
TRUL DISTILLERS, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,244140 0,755860 
ŠUMAVSKÝ MASOKOMBINÁT, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,070318 0,929682 
STOMI, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,054079 0,945921 
PEKO, S.R.O. PEKÁRNA Bankrotní Bankrotní 0,182228 0,817772 
GOOS, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,170563 0,829437 
EUROBETON CZ, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,393951 0,606049 
SINOMAG, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,248086 0,751914 
KV STEEL, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,014874 0,985126 
PROMAPOL, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,046367 0,953633 
PEKAŘSTVÍ ESPRESO, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,069965 0,930035 
GREKO, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,103516 0,896484 
BEDNĚNÍ SLOVÁK, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,024740 0,975260 
ČESTRO, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,242601 0,757399 
EKO - VIMAR ORLAŇSKI CZ, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,076370 0,923630 
PEKÁRNA U KŘÍŽŮ - JIPE, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,038975 0,961025 
PILA KOROSEKY, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,026746 0,973254 
PMV SERVIS, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,178348 0,821652 
SPS - SLEZSKÉ POZEMNÍ STAVBY, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,014663 0,985337 
STOLAŘSTVÍ ARBOR, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,034211 0,965789 
STROJÍRNY ČELÁKOVICE, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,018469 0,981531 
TANABYT, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,047318 0,952682 
U BÍNŮ, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,194384 0,805616 
STEEL INVESTMENT, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,059772 0,940228 
UNAS, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,038965 0,961035 
RUBE OIL, S.R.O. V LIKVIDACI Bankrotní Bankrotní 0,097744 0,902256 
PROFIWORK, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,222432 0,777568 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
  
Příloha 37, Pravděpodobnosti bankrotu pro zkoumané bankrotní podniky - 2. část 
název podniku Status 
model FIN 
Vyhodnocen pravd. (A) pravd. (B) 
TDS ALU, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,023202 0,976798 
COMPOSITE, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,040747 0,959253 
DŘEVOSPOL, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,008231 0,991769 
VENTANA PLUS, S.R.O. Bankrotní Aktivní 0,850220 0,149780 
P.A. BUSINESS SYSTEMS CZ, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,096238 0,903762 
ŘEZNICTVÍ JATKY DOBRUŠKA, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,035778 0,964222 
SILHOUETTE GROUP, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,262726 0,737274 
S W STEEL, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,492324 0,507676 
BPC, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,017247 0,982753 
CHOPOK, S.R.O. V LIKVIDACI Bankrotní Bankrotní 0,063147 0,936853 
SHARK, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,459678 0,540322 
KAJZAR - LESNICTVÍ A DŘEVAŘSTVÍ, S. R. O. Bankrotní Bankrotní 0,099052 0,900948 
BPSV, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,037831 0,962169 
NC GROUP CZ, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,002655 0,997345 
SLETEX, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,048637 0,951363 
TKCZ, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,181155 0,818845 
ST STEEL CZ, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,233281 0,766719 
SEZAME CZ, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,054692 0,945308 
EESA, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,330121 0,669879 
AGROPLASTIK, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,258399 0,741601 
LENALI CZ, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,437283 0,562717 
ASALU, S.R.O. V LIKVIDACI Bankrotní Bankrotní 0,073371 0,926629 
OMSZ, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,059623 0,940377 
TECHNOLOGICKÁ ZAŘÍZENÍ ZLÍN, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,343104 0,656896 
AGIR, S.R.O., V LIKVIDACI Bankrotní Bankrotní 0,100824 0,899176 
NOVES, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,102384 0,897616 
DANUBIA, S.R.O. (SPOL. S R.O.) Bankrotní Aktivní 0,848872 0,151128 
KOMAWEL, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,145769 0,854231 
SEDAMU COMPANY, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,372842 0,627158 
AHV ALUMINIO, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,126130 0,873870 
ALFA - TECH CZECH, S.R.O. Bankrotní Aktivní 0,578488 0,421512 
BECKERT - KAMI CZ, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,235077 0,764923 
BFORM TECHNOLOGY, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,164430 0,835570 
ČESKÉ OKNO, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,065968 0,934032 
ČMELÁČEK, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,017883 0,982117 
COMPOSITE TRADE, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,037057 0,962943 
DASOTO, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,036890 0,963110 
DP - PLAST S. R. O. Bankrotní Bankrotní 0,194238 0,805762 
EKOPALTECH PRAHA, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,026016 0,973984 
GLASS MOTIV, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,018148 0,981852 
GLFAU, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,018958 0,981042 
G-MARTIE CZ, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,055597 0,944403 
H + A TRUHLÁŘSTVÍ A TESAŘSTVÍ, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,039427 0,960573 
HAGEMA INDUSTRIAL, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,016147 0,983853 
HANEKE, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,029193 0,970807 
HESMAR, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,011758 0,988242 
HI BOATS, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,018353 0,981647 
ICE HARMONY, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,014430 0,985570 
IVAN KOVAŘOVIC, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,160082 0,839918 
KLK CZ, S.R.O. Bankrotní Bankrotní 0,165822 0,834178 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
  
Příloha 38, Pravděpodobnosti bankrotu pro zkoumané aktivní podniky - 1. část 
název podniku Status 
model FIN 
Vyhodnocen pravd. (A) 
pravd. 
(B) 
AIR LIQUIDE CZ, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,968806 0,031194 
ALOKO, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,986253 0,013747 
ARDO MOCHOV, S.R.O. Aktivní Bankrotní 0,345206 0,654794 
ASP CZECH, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,533377 0,466623 
ATRIUM, S. R. O. Aktivní Aktivní 0,658820 0,341180 
AVEKO SERVOMOTORY, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,865313 0,134687 
BAST, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,958003 0,041997 
BD SENSORS, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,960251 0,039749 
BEHR OSTRAVA, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,887813 0,112187 
BILSING AUTOMATION CZECH, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,833861 0,166139 
BIOGEST ENERGIE A VODNÍ TECHNOLOGIE, S. R.O. Aktivní Aktivní 0,962922 0,037078 
BISO - KEIBEL, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,961148 0,038852 
BORCAD CZ, S.R.O. Aktivní Bankrotní 0,024135 0,975865 
BRUSH SEM, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,985068 0,014932 
BUILDING PLASTICS ČR, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,936937 0,063063 
CIE ŽDÁNICE, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,973475 0,026525 
CIPRES FILTR BRNO, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,952427 0,047573 
C-MEC KLADNO, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,962236 0,037764 
COORSTEK ADVANCED MATERIALS TURNOV, S.R. O. Aktivní Aktivní 0,957340 0,042660 
CZECH PLASTIC PRODUCTION, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,954776 0,045224 
ČKD CHLAZENÍ, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,940011 0,059989 
D+G ELEKTRIK, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,904578 0,095422 
DEC-PLAST TRADE, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,946363 0,053637 
DICOM, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,959755 0,040245 
DŘEVOTERM, S.R.O. Aktivní Bankrotní 0,031488 0,968512 
ELGAS, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,940956 0,059044 
EMBA, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,989382 0,010618 
ERBA LACHEMA, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,962078 0,037922 
ESCO CZ PRODUCTION, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,991332 0,008668 
FENIX, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,972272 0,027728 
FERRAM STROJÍRNA, S.R.O. Aktivní Bankrotní 0,348001 0,651999 
FERRMON, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,950133 0,049867 
FLÍDR, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,882787 0,117213 
FOXCONN CZ, S.R.O. Aktivní Bankrotní 0,038711 0,961289 
GPH, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,950841 0,049159 
HBS CZ, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,991040 0,008960 
HPQ - PLAST, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,974331 0,025669 
HUNTER DOUGLAS KADAŇ, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,933134 0,066866 
CHODOS CHODOV, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,932658 0,067342 
INOTECH ČR, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,541168 0,458832 
INVENTEC (CZECH), S.R.O. Aktivní Bankrotní 0,022816 0,977184 
ISOTHERM, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,917340 0,082660 
ITW PRONOVIA, S.R.O. Aktivní Bankrotní 0,032903 0,967097 
J 4, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,938628 0,061372 
J. JINDRA, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,979399 0,020601 
JOPECO, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,956593 0,043407 
KEMMERICH CZECH, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,931504 0,068496 
KIMBERLY-CLARK, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,890590 0,109410 
KINSHOFER CZ, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,971003 0,028997 
KLIMA - CLASSIC, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,967060 0,032940 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
  
Příloha 39, Pravděpodobnosti bankrotu pro zkoumané aktivní podniky - 2. část 
název podniku Status 
model FIN 
Vyhodnocen pravd. (A) pravd. (B) 
KOLTEX COLOR, S.R.O. Aktivní Bankrotní 0,145779 0,854221 
KOMFI, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,983260 0,016740 
KOSMETIKA FM GROUP CZECH, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,552322 0,447678 
KOVOP, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,905392 0,094608 
KRÁLOVOPOLSKÁ SLÉVÁRNA, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,971915 0,028085 
LAHŮDKY CAJTHAML, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,922333 0,077667 
LOGIT, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,963781 0,036219 
MABA PREFA, S.R.O. Aktivní Bankrotní 0,055963 0,944037 
MASOKOMBINÁT PLZEŇ, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,932938 0,067062 
MG ITALY CZECH DIVISION, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,953916 0,046084 
MOBIS AUTOMOTIVE CZECH, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,972669 0,027331 
MOLINS, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,990722 0,009278 
MPH MEDICAL DEVICES S. R. O. Aktivní Aktivní 0,859442 0,140558 
MYONIC, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,990870 0,009130 
NAREX ŽDÁNICE, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,969451 0,030549 
NORD - POHÁNĚCÍ TECHNIKA, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,975040 0,024960 
OMNIKA, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,946261 0,053739 
OP PAPÍRNA, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,951922 0,048078 
PF PLASTY CZ, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,861250 0,138750 
PILANA WOOD, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,933487 0,066513 
PLASTKON PRODUCT, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,965156 0,034844 
POLLMANN CZ, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,930243 0,069757 
R - FIN, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,926663 0,073337 
RAWELA, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,976099 0,023901 
ROMPA CZ S. R. O. Aktivní Aktivní 0,977114 0,022886 
S+C ALFANAMETAL, S.R.O., KONCERN Aktivní Aktivní 0,975415 0,024585 
SENEKAB TRADE, S.R.O. Aktivní Bankrotní 0,438262 0,561738 
SCHLOTE-AUTOMOTIVE CZECH, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,957899 0,042101 
SIEMON CZ, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,961209 0,038791 
SOPO S R.O. Aktivní Aktivní 0,928756 0,071244 
SOR LIBCHAVY, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,983348 0,016652 
STAX METAL FIBERS, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,926929 0,073071 
STOMIX, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,986170 0,013830 
STROJÍRNA OSLAVANY, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,990996 0,009004 
SUMTEX CZ, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,980999 0,019001 
SVATAVSKÉ STROJÍRNY, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,961624 0,038376 
ŠKODA TVC, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,992768 0,007232 
TECHNOMONT FRÝDEK - MÍSTEK, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,954717 0,045283 
TEMEX , S.R.O. Aktivní Aktivní 0,967623 0,032377 
TOORS CZ, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,965939 0,034061 
TRITÓN PARDUBICE, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,964210 0,035790 
UZENÁŘSTVÍ A LAHŮDKY SLÁMA, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,715181 0,284819 
VAE CONTROLS, S. R. O. Aktivní Aktivní 0,979100 0,020900 
VALENTA ZT, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,963133 0,036867 
VEPAK, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,791894 0,208106 
VESKOM, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,950982 0,049018 
VIBRACOUSTIC CZ, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,965872 0,034128 
VIKTORIA TRADE, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,968548 0,031452 
VVS VERMĚŘOVICE, S.R.O. Aktivní Aktivní 0,935905 0,064095 
Z & D, S.R.O. Aktivní Bankrotní 0,042255 0,957745 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě dat z databáze Amadeus 
 
  
Příloha 40, Amadeus Global Format-převod pro položky rozvahy 
Balance sheet 
BvD 
Code 
Formula Global format Czech format 
FIAS IFAS+TFAS+OFAS Fixed Assets Fixed assets 
IFAS   Intangible Fixed Assets Intangible fixed assets 
TFAS   Tangible Fixed Assets Tangible fixed assets 
OFAS   
Other Fixed Assets (incl. 
Financial Fixed Assets) 
Long-term financial assets 
CUAS STOK+DEBT+OCAS Current Assets 
Current assets + Other assets (temporary 
accounts) 
STOK   Stocks Inventories 
DEBT   Debtors 
Long-term trade receivables + Short-term 
trade receivables 
OCAS   Other Current Assets 
Long-term receivables (execpt trade 
receivables) 
+ Short-term receivables (exept trade 
receivables) + Financial assets + Other assets 
(temporary accounts) 
CASH   * Cash and Cash Equivalent Financial assets 
TOAS FIAS+CUAS Total Assets Total assets 
        
SHFD CAPI+OSFD Shareholders Funds 
Registered capital + Capital funds + Funds 
from 
net profits + Profit/Loss (previous year) + 
Profit/Loss (current year) + Reserves 
CAPI   Capital Registered capital 
OSFD   
Other Shareholders Funds 
(incl. Reserves) 
Capital Funds + Funds from net profits + 
Profit/Loss (previous year) + Profit/Loss 
(current 
year) + Reserves 
NCLI LTDB+ONCL Non Current Liabilities Long-term payables + Long-term bank loans 
LTDB   Long Term Debt Long term bank loans 
ONCL   
Other non Current 
Liabilities 
(incl. Provisions) 
Long-term payables 
PROV   * Provisions   
CULI LOAN+CRED+OCLI Current Liabilities 
Short-term payables + Current bank loans + 
Short-term accommodations + Accruals 
LOAN   Loans Current bank loans 
CRED   Creditors Short-term trade payables 
OCLI   Other Current Liabilities 
Short-term payables (exept trade payables) + 
Short-term accommodations + Accruals 
TSHF SHFD+NCLI+CULI 
Total Shareholders Funds 
and 
Liabilities 
Total liabilities 
WKCA STOK+DEBT-CRED Working Capital Calculated 
NCUA CUAS-CULI Net current assets Calculated 
ENVA 
Market 
Cap+LTDB+LOANCASH 
Enterprise Value Calculated 
        
EMPL   Number of Employees Number of Employees 
Zdroj: Databáze Amadeus 
 
 
 
 
 
  
Příloha 41, Amadeus Global Format-převod pro položky výsledovky 
Profit & Loss account 
BvD Code Formula Global format Czech format 
OPRE   
Operating Revenue 
/Turnover 
Revenues from sold goods + Productions + 
Revenues from sale or fixed assets and sold 
material + Other operating revenues + 
Transfer of operating revenues 
TURN   Sales 
Revenues from sold goods + Revenues from 
own products and services 
COST   Cost of Goods Sold NA 
GROS OPRE-COST Gross Profit NA 
OOPE   Other Operating Expenses NA 
OPPL GROS-OOPE Operating Profit (Loss) Profit from operation 
FIRE   Financial Revenue 
Revenues from long-term financial assets + 
Revenues from short-term financial assets 
+ Revenues from securities revaluation + 
Change of state of reserves and accounting 
adjustments in financial area + Received 
interests + Other financial revenues + 
Transfer of financial revenues + Revenues 
from sale of securities and shares 
FIEX   Financial Expenses 
Sold securities and shares + Expenses on 
financial assets + Expenses on securities 
revaluation + Paid interests + Other 
financial expenses + Transfer of financial 
expenses 
FIPL FIRE-FIEX Financial Profit / Loss Income from financial operations 
PLBT OPPL+FIPL 
Profit (Loss) before 
Taxation 
Operating income + Income from financial 
operations 
TAXA   Taxation Income tax from current activity 
PLAT PLBT-TAXA 
Profit /Loss  after 
Taxation 
Operating profit/loss ordinary activity 
EXRE   
Extraordinary and other 
Revenue 
Extraordinary revenues + tax deferred 
EXEX   
Extraordinary and other 
Expenses 
Extraordinary expenses + Due tax 
EXTR EXRE-EXEX 
Extraordinary and other 
Profit (Loss) 
Operating profit/loss extraordinary activity 
PL PLAT+EXTR Profit (Loss) for Period Profit/loss of current accounting period 
        
EXPT   Export turnover   
MATE   Material Costs 
Consumption in production + cost of goods 
sold - services 
STAF   Cost of Employees Personnel costs 
DEPR   Depreciation 
Depreciations of intangible and tangible 
assets 
INTE   Interest Paid Paid interests 
RD   R&D expenses n. a. 
        
CF PL+DEPR Cash Flow Calculated 
AV 
TAXA+PL+STAF+ 
DEPR +INTE 
Added Value Calculated 
EBIT OPPL 
EBIT (Earnings Before 
Interest and Taxes) 
Calculated 
EBTA EBIT+DEPR 
EBITDA (Earnings Before 
Interest, Taxes, 
Depreciation and 
Amortization) 
Calculated 
Zdroj: Databáze Amadeus 
 
 
  
Příloha 42, Definice jednotlivých analyzovaných ukazatelů 
Č. Ratio Výpočet 
Inovace pro model 
ZMĚN 
1 Current ratio  current assets/current liabilities X (t) - X (t-1) 
2 Cash flow/total debt cash flow/(Current liabilieties + non-current liabilities) X (t) - X (t-1) 
3 Cash flow/total asset x X (t) - X (t-1) 
4 Cash flow/sales x X (t) - X (t-1) 
5 Debt ratio (TL/EQ) 
(Current liabilieties + non-current 
liabilities)/Shareholder funds 
X (t) - X (t-1) 
6 Working capital/total asset (currant assets-currant liabilities)/total asset X (t) - X (t-1) 
7 Current liabilites/sales Current liabilieties/sales X (t) - X (t-1) 
8 Quick asset/sales (current assets - stock)/sales X (t) - X (t-1) 
9 Working capital/sales (currant assets-currant liabilities)/sales X (t) - X (t-1) 
10 Net income/total asset (= ROA) x X (t) - X (t-1) 
11 Retained earnings/total asset other shareholders funds/total asset X (t) - X (t-1) 
12 EBIT/total asset (=ROI) x X (t) - X (t-1) 
13 
1 if total liabilities > total assets, 0 
otherwise 
x za dva roky po sobě 
14 
1 if net income was negative for 
past 2 years, 0 otherwise  
je samo o sobě 
15 Ohlson´s change of NI [NI(t) - NI(t-1)]/[׀NI(t)׀+ ׀NI(t-1)׀] je samo o sobě 
16 Fixed assets/logm-term liabilities Fixed assets/non-currant liabilities X (t) - X (t-1) 
17 Total liabilities/total assets (Current liabilieties + non-current liabilities)/total assets X (t) - X (t-1) 
18 Operation cost/operation revenue (operation revenue-operating P/L)/operation revenue X (t) - X (t-1) 
19 
Operation profit (lost)/operation 
revenue 
(operating P/L)/operation revenue X (t) - X (t-1) 
20 
Income (loss) before tax/operation 
revenue 
P/L before tax/operation revenue X (t) - X (t-1) 
21 Net income/operation revenue x X (t) - X (t-1) 
22 Net income/current assets x X (t) - X (t-1) 
23 Net income/fixed assets x X (t) - X (t-1) 
24 
Operation profit (loss)/ avarage 
capital 
EBIT/avarage capital, where average capital is 3 years 
average of equity + long-term liabilities 
X (t) - X (t-1) 
25 Net income (loss)/avarage capital 
EAT/avarage capital, where average capital is 3 years 
average of equity + long-term liabilities 
X (t) - X (t-1) 
26 Operation revenue/current assets x X (t) - X (t-1) 
27 Operation revenue/fixed assets x X (t) - X (t-1) 
28 Operation revenue/total assets x X (t) - X (t-1) 
29 
Operation revenue/current 
liabilities 
x X (t) - X (t-1) 
30 
Operation revenue/long-term 
liabilities 
Operation revenue/non-current liabilities X (t) - X (t-1) 
31 Operation revenue/total liabilities 
Operation revenue/(current liabilities + current 
liabilities) 
X (t) - X (t-1) 
32 Log of total assets Ln (total assets) X (t) - X (t-1) 
33 Log of equity Ln (shareholders funds) X (t) - X (t-1) 
34 profit margin (3-year average) (P/L before tax/operating revenue) Je samo o sobě 
35 Log of sales ln (sales) X (t) - X (t-1) 
36 EBIT/interest x X (t) - X (t-1) 
37 EBITDA/interest x X (t) - X (t-1) 
38 Total liabilitiest/EBITDA (Current liabilieties + non-current liabilities)/EBITDA X (t) - X (t-1) 
39 EBIT (5-yers volatility) (5-years standard deviation) je samo o sobě 
40 EBITDA/total liabilities EBITDA/(Current liabilieties + non-current liabilities) X (t) - X (t-1) 
41 Working capital/operating cost 
(currant assets-currant liabilities)/(operation revenue-
operating P/L) 
X (t) - X (t-1) 
42 Tangible assets/total assets Tangible fixed assets/total assets X (t) - X (t-1) 
43 Intagible assets/total assets Intangible fixed assets/total assets X (t) - X (t-1) 
44 Sales/total assets x X (t) - X (t-1) 
Zdroj: Vlastní úpravy na základě literatury (Beaver, 1966; Altman 1968; Deakin, 1972; Ohlson, 1980; 
Ding et al., 2008; Wang, Lee 2008; Niemann et al, 2008; Beaver, 2005; Tseng, Hu, 2010; Psillaki, Tsolas, 
Margaritis, 2009) 
